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РЕСПУБЛИКАНСКИЙ 
ДЕЛОВОЙ ЕЖЕНЕДЕЛЬНИК
РЕСПУБЛИКАНСКИЙ 
ДЕЛОВОЙ ЕЖЕНЕДЕЛЬНИК

В южном мегаполисе, 
где спрос на жилье самый 
высокий в стране, а земельные 
участки в дефиците, отличи тельной 
чертой многих строительных 
проектов становятся 
манипуляции с землей. 
«Курсив» проследил, как 
меняются собственники 
и назначение земель. 

Наталья КАЧАЛОВА 

Более 63 тыс. га в Алматы за последние 15 лет 

поменяли назначение с согласия акимата, но без 

согласия экологов, органов СЭС и ЧС. «Назначение 

некоторых участков менялось по нескольку раз. 

Зачастую корректировки носили индивидуальный 

характер в интересах определенных лиц. В итоге 

допускалось строительство в охранных зонах и 

вблизи рек», – говорится в докладе по результа-

там внутреннего анализа коррупционных рисков 

антикора. 

«Курсив» изучил данные в открытых источни-

ках и нашел несколько строительных кейсов, не 

упомянутых в отчетах антикора, где земельные 

участки переходили из рук в руки и в итоге попали 

под застройку.

«Жас Кайрат»
«В нашем микрорайоне Кайрат застройщик 

A-stroi в водоохранной зоне реки Малая Алма-

тинка вырыл котлован для строительства 15 вы-

соток ЖК «Жас Кайрат» вблизи частных домов. 

От одного из домов всего пять метров отступили.
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Возвращайся, сделав круг 
Прежде чем попасть под застройку, земельные участки в Алматы 
по нескольку раз меняют собственников

Зампред Нацбанка РК Берик Шол-
панкулов считает (а НБ РК нередко 
транслирует эту позицию в офици-
альных сообщениях), что потре-
бительская инфляция замедляется 
благодаря высокой базе прошлого 
года. Премьер-министр РК Смаилов 
не согласен с этим утверждением, он 
считает, что в снижении инфляции 
есть заслуга кабмина. Кто прав – раз-
бирался «Курсив». 

Аскар МАШАЕВ 

На заседании 10 октября 2023 года глава кабми-

на и представитель Нацбанка разошлись в оценках 

причин, почему последние месяцы замедляется 

инфляция. Вместе с умеренно жесткой денеж-

но-кредитной политикой, снижением глобального 

инфляционного давления и издержек производства 

на это также повлияло исчерпание высокой базы 

2022 года, объяснил Берик Шолпанкулов. 

Но Алихан Смаилов не согласился с ним. «Вы 

связываете замедление инфляции только с высокой 

базой прошлого года. Это неправильно. Замед-

ление инфляции стало возможным в результате 

принимаемого правительством комплекса мер», 

– заявил премьер-министр РК Алихан Смаилов. 

В ходе этой короткой дискуссии Смаилов не 

пояснил, какие именно меры правительства со-

действовали торможению инфляции. Но и Шол-

панкулов не стал отстаивать свою точку зрения, 

хотя в экспертных и медийных кругах дискуссия 

получила широкое обсуждение.

Постковидное осложнение 
Казахстанская экономика с марта 2020 года 

– 43 месяца подряд – находится в фазе высокой 

инфляции, то есть выше установленного таргета 

в 4–6%.
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У кого база выше
Почему на самом деле замедляется инфляция в Казахстане?

Новации финансового регулятора 
позволят большему количеству 
казахстанских управляющих 
компаний присоединиться к пулу УК, 
работающих с пенсионными 
активами. Пока таких компаний 
пять, потенциально управлять ПА 
могут девять. Изменения расширяют 
круг потенциальных управляющих 
до 15 компаний.

Айгуль ИБРАЕВА

На этой неделе завершилось обсуждение проек-

та постановления Агентства по регулированию и 

развитию финансового рынка (АРРФР) РК, кото-

рый предусматривает смягчение пруденциальных 

нормативов для инвестиционных компаний, 

осуществляющих доверительное управление пен-

сионными активами (ПА).

Что меняется?
Постановление предусматривает внесение изме-

нений в некоторые НПА по вопросам регулирова-

ния и развития рынка ценных бумаг. В том числе 

в постановление Нацбанка о пруденциальных 

нормативах для организаций, осуществляющих 

деятельность по управлению инвестиционным 

портфелем, от 27 апреля 2018 года. 

Проект предусматривает обновленную методи-

ку расчета значений пруденциальных нормативов 

для УК, осуществляющих доверительное управ-

ление пенсионными активами. Меняется расчет 

коэффициента достаточности собственного капи-

тала для организаций: в формулу добавят новый 

компонент – «операционный риск, связанный с 

доверительным управлением пенсионными ак-

тивами». Последний рассчитывается как размер 

активов в инвестиционном управлении на дату 

расчета, умноженный на коэффициент операци-

онного риска – 4%.

Также, согласно новым правилам, снижается 

минимальный размер собственного капитала 

(МРСК), принимаемого в расчет достаточности 

собственного капитала для управляющих пенси-

онными активами до 440 000 МРП (в 2023 году 

– 1,5 млрд тенге).
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Пруденциальный 
уравнитель
Количество 
казахстанских 
управляющих 
пенсионными 
активами может 
вырасти

ФОНДОВЫЙ РЫНОК:

НАРОДНЫЙ СЕКТОР

БИЗНЕС И ВЛАСТЬ:

ЗА ЧЕТЫРЕ ПУНКТА

БАНКИ И ФИНАНСЫ:

ЗА НЕИМЕНИЕМ ПУБЛИЧНЫХ 

ДЕКЛАРАЦИЙ

стр. 7стр. 4стр. 3 стр. 5

ПОТРЕБИТЕЛЬСКИЙ РЫНОК:

ВЕЩИ СО СМЫСЛОМ

№36 (1004), ЧЕТВЕРГ, 28 СЕНТЯБРЯ 2023 г.

Бесконтактные
новости

QR-новости

 kursiv.media           kursiv.media           kursivmedia           kursiv.media           kzkursivmedia

Фаза 1

Фаза 2

Фаза 3

В МФЦА 
Сакса нет
Goldman Sachs 
вышел из состава 
акционеров 
Астанинской биржи

Месяц год 
кормит
Ослабевший спрос 
на региональную 
недвижимость 
ожил

Инвестиционный банк Goldman 
Sachs, который зашел в капитал 
Astana International Exchange в 2018 
году, в марте 2023 года продал свою 
долю. Бумаги купил другой акционер 
AIX – АО «Администрация Междуна-
родного финансового центра «Аста-
на» (МФЦА).

Татьяна ТРУБАЧЕВА

В июле 2018 года в Казахстане открыли Меж-

дународный финансовый центр «Астана», указ о 

создании которого президент (тогда Нурсултан 
Назарбаев) подписал еще в 2015 году. В день 

открытия МФЦА сразу же запустили биржу фин-

центра – Astana International Exchange (AIX).

Список иностранных акционеров AIX изна-

чально выглядел респектабельно: NASDAQ, Шан-

хайская фондовая биржа и Фонд Шелкового пути 

(точнее, его дочерний фонд). Через пару месяцев 

AIX усилился еще одним акционером – инвести-

ционным банком Goldman Sachs.

«1 октября 2018 года Goldman Sachs и AIX со-

вместно завершили структурирование сделки, в 

рамках которой Goldman Sachs International (вме-

сте со аффилированными лицами) подписался 

на выкуп примерно 108 480 вновь выпущенных 

обыкновенных акций», – сообщали тогда СМИ.

Одновременно Goldman Sachs приобрел у АО 

«Администрация МФЦА» пут-опцион сроком на 

пять лет. Опцион давал право Goldman Sachs про-

дать свои акции по цене покупки. Это защищало 

нового акционера от падения стоимости акций 

ниже покупной цены. Цена за акцию, судя по 

отчетам МФЦА, составила $16,36 (около $1,8 млн 

за весь пакет).

Кайрат Келимбетов, который в то время управ-

лял финцентром, сказал, что «вхождение Goldman 

Sachs в капитал AIX – большая честь для МФЦА». 

Активность покупателей в регионах 
РК на фоне отсутствия льготных 
ипотечных программ стремитель-
но сокращается. Единственное, что 
может спасти спрос, – удачный сбор 
урожая, говорят опрошенные «Курси-
вом» участники рынка.

Наталья КАЧАЛОВА

После рекордного спроса на недвижимость в 

2021-м и начале 2022 года, спровоцированного 

возможностью снятия пенсионных накоплений, в 

2023-м активность покупателей на рынке жилья 

существенно сократилась. 

Особенно заметен этот тренд в регионах – здесь 
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Средние цены на рынке жилья в регионах РК
Август, 2023

Актау Актобе Атырау Жезказган Кокшетау Караганда Конаев Костанай Кызылорда Уральск Усть-Каменогорск Павлодар Петропавловск Семей Талдыкорган Тараз Туркестан
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По данным Отбасы банка, 
количество выданных займов 
в этих областях действительно 
ощутимо снизилось по сравне-
нию с показателями прошлого 
года: в ЗКО – на 16%, в СКО – на 
21%, а в Жамбылской области и 
вовсе на 39%.

Ипотечные ломки
В агентствах недвижимости и 

отделах продаж застройщиков 
Костанайской и Карагандин-
ской областей, где объем сделок 
сократился не так значительно 
(–22 и –31% к прошлому году 
соответственно), тоже сетуют 
на отсутствие клиентов. А среди 
причин называют недостаточ-
ность накоплений у населения и 
практически полное отсутствие 
в стране доступных ипотечных 
программ. 

«Рынок, конечно, очень изме-
нился. Продажи упали в 4–5 раз. 
Цены застройщики не сильно 
опускают, больше давят на ак-

й

Месяц год кормит
Ослабевший спрос на региональную недвижимость ожил

«Сделки уже проходят не так 
активно, как буквально полгода 
назад. В целом в текущем году 
ситуация по продаже и покупке 
недвижимости, конечно, ухуд-
шилась. Это связано с сокраще-
нием лимита по ипотечной про-
грамме «7-20-25». Практически 
каждый второй клиент первым 
делом спрашивает, возможно 
ли оформиться по данной про-
грамме», – добавляет Валентина 
Губарева, руководитель отдела 
продаж Sunrise home – компании, 
занимающейся строительством 
и продажей недвижимости в 
Караганде. 

Люди сейчас ищут альтерна-
тивные варианты кредитования. 
«Население уже стало привы-
кать к отсутствию выгодных 
ипотечных программ и все чаще 
пользуется альтернативными 
вариантами – коммерческой 
ипотекой или партнерскими 
программами банков и застрой-
щиков, – делится Валентина 
Губарева и добавляет: – Также 
все большим спросом пользуется 

й

Застройщики 
корректируют планы

Снижение спроса вынуждает 
девелоперов в регионах коррек-
тировать свои планы.

«Застройщики стали строить 
меньше. В разговорах говорят: 
этот ЖК достроим, дай бог прода-
дим – и все, пока строить ничего 
не будем», – делится наблюдения-
ми о костанайском рынке Айгуль 
Сеитова.

«Застройщики пока строят, но 
тоже испытывают затруднения 
в продажах. Некоторые застрой-
щики скидывают по цене, чтобы 
быстрее продать», – рассказы-
вает о рынке Уральска Радмира 
Кушалиева. 

«Земельные участки под за-
стройку тоже не так активно 
сейчас продаются, как в пре-
дыдущем году. Раньше уходили 
прямо влет, хороший участок не 
стоял. Сейчас участки, которые 
продавались за неделю-две, стоят 
месяцами», – добавляет другой 
уральский риелтор. 

«Новых проектов не так много. 
Думаю, это связано с тем, что 
существующие в нашем городе 
сети исчерпали свои ресурсы 
для снабжения города теплом, 
светом и прочими коммуника-
циями», – считает Валентина 
Губарева из Караганды.

Кроме проблем с продажами 
и городскими коммуникациями 
на планы девелоперов в регио-
нах повлияла прокатившаяся по 
стране в 2022–2023 годах серия 
проверок строительных компа-
ний на наличие разрешительных 
документов. 

Так, в Караганде решением 
суда приостановлено строи-
тельство десяти ЖК, возводить 
которые начали без необходимых 

й В К

вать и вводить в эксплуатацию», 
– объясняет один из риелторов.

Цены 
приспосабливаются

«В сложившейся ситуации 
(сниженного спроса. – «Кур-
сив») радует одно: цены на не-
движимость становятся более 
адекватными», – считает риелтор 
Гульжауар Бадеева.

Вторичка стала дешевле в пяти 
из 17 областных центров РК, 
еще в двух цены не изменились, 
в остальных рост цен составил 
от 1,2 до 6,9%. Цены на новое 
жилье не поменялись или снизи-
лись в трех областных центрах, 
в 13 городах новостройки по-
дорожали на 1,4–5,5%, и лишь 
в Караганде рост цен превысил 
10% (+10,6% с начала года). 
Средние цены на новое жилье в 
областных центрах, по данным 
БНС РК, варьируются в диапазо-
не от 267 тыс. до 393 тыс. тенге 
за «квадрат». Самое бюджет-
ное жилье – в Актобе (267 тыс. 
тенге за 1 кв. м), Уральске (278 

) К (282 )

дерах новые административные 
центры: Конаев (468 тыс. тенге 
за 1 кв. м), Талдыкорган (416 
тыс.) и Семей (404 тыс.). А самую 
бюджетную вторичку можно ку-
пить в Кокшетау (293 тыс. тенге 
за 1 кв. м), Таразе (294 тыс.) и 
Туркестане (297 тыс.).

Будет хлеб – 
будут и продажи

В ближайшей перспективе 
представители регионального 
рынка жилья уповают лишь на 
деньги, вырученные казахстан-
цами от сбора урожая.

«Ситуация с уборкой в нашем 
зерносеющем Костанайском 
регионе очень сильно влияет на 
покупательский спрос. Как гово-
рится, нет хлеба – нет и песни», 
– говорит Айгуль Сеитова.

«Бизнесмены, занятые в сель-
скохозяйственном секторе, вкла-
дываются в жилье после сбора 
осеннего урожая», «Каждый 
сезон происходит одно и то же: 
люди заработали деньги и вкла-
дывают их в недвижимость», – 

й
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БИЗНЕС И ВЛАСТЬ

Чтобы выполнить ус-
ловия, поставленные в 
президентском указе об 
удержании цен на ГСМ 

мированию процесса покупки 
нефти для дальнейшей поставки 
на внутренний рынок, а также 
процесс реализации нефтепро-

Так держать
Какие механизмы помогают государству удерживать предельные цены  
на нефтепродукты в рознице

Страшно хочется летать
Что, кроме проблем со страховкой, мешает Air Astana летать в Россию
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Пресс-с лу жба Qazaq Air по-
обещала ответить редакции на 

  anatsA riA а ,еледен йещюуделс
– по мере возможности.

Мы написали запрос в ФНБ 
«Самрук-Казына», которая вла-
деет 100% акций Qazaq Air и 51% 
Air Astana, с просьбой пролить 
свет на ситуацию. К выходу но-
мера в печать ответа из ФНБ не 
последовало. 

Редакция за да ла вопросы 
и второму держателю акций 
Air Astana (49%)  – британской 
компании BAE Systems, которая 
занимается разработкой оборо-
нительных и аэрокосмических 
систем. Британцы также не от-
реагировали на запрос. 

Сотрудница, которая отвечает 
на телефонные звонки в при-
емной председателя Комитета 
гражданской авиации Талгата 
Ластаева, отказалась соеди-
нять журналиста с главой КГА. 
Представитель пресс-службы 
МИИР (куда входит КГА) посо-
ветовала задать вопросы напря-
мую авиакомпаниям. Редакция 

направила официальный запрос 
в госстурктуру, которая кури-
рует авиацию. Пока «Курсив» 
никаких комментариев от КГА 
не получил.

Перестраховщики 
решили перебдеть

В протоколах закупок группы 
Air Astana за 2021 год указано, 
что перевозчик решил закупить 
услуги добровольного страхова -
ния имущества у Jusan Garant. 
В компании пояснили, что эта 
страховка не имеет отношения 
к сложившейся ситуации, что 
дело в страховании авиацион-
ных рисков.

Обязательную и доброволь-
ную страховку авиарисков Air 
Astana закупала у страховой 
компании «Халык». Последняя 
на вопросы редакции не отве-
тила.

В компании Freedom Finance 
Insurance пояснили, что отече-
ственные авиакомпании страху-
ют свой парк у казахстанских 
страховщиков: «Последние, в 
свою очередь, перестраховыва-
ют данные риски у перестрахо-

вочных компаний (в большин-
стве своем зарубежных, в том 
числе находящихся в странах 
Европы), потому что в случае 
катастрофы выплаты окажутся 
слишком огромными для бюд-
жета одного страховщика». К 
примеру, как выяснили журна-
листы российского «Коммерсан-
та», средний лимит покрытия по 
европейским требованиям — до 
$600 млн за судно.

В договорах перестрахова-
ния, как правило, используются 
оговорки, то есть оговаривают-
ся случаи, когда перестрахо-
вочная защита не покрывается. 
«Среди этих исключений есть 
оговорка «о санкциях», соглас-
но которой перестраховщик 
не предоставляет покрытия 
и не несет ответственности в 
отношении любого убытка, ко-
торый возникнет в результате 
действия торговых и экономи-
ческих санкций и в стране, где 
действуют такие санкции. При-
остановление полетов в первую 
очередь связано с отсутствием 
перестраховочной защиты на 
территориях, где введены санк-

ции», – считают во Freedom 
Finance Insurance.

Поймают за хвост
Другой возможной причиной 

приостановки полетов в РФ 
Freedom Finance Insurance на-
зывает условия договоров, по 
которым в лизинг взяты борта. 
«Это выражается в том, что ли-
зингодатели могут потребовать 
вернуть взятые в лизинг самоле-
ты, если авиаперевозчик продол -
жит летать в Россию», – поясняют 
эксперты.

В своих документах Air Astana 
указывает: «На начало 2020 
года наш авиапарк состоял из 35 
воздушных судов (9 собствен-
ных и 26 арендованных) сле-
дующих типов: Boeing 767 (3), 
Boeing 757 (4), Airbus A320/321 
(18), Embraer E190-E1/E2 (10)». 
Своих арендодателей (лизинго-
дателей) компания в отчете не 
называет. Однако в информа-
ции о крупных сделках перевоз-
чик сообщает, что, к примеру, в 
2017 году она заключила сделку 
с AerCap Holdings B.V. (основана 
в США, со штаб-квартирой в 

Дублине) по операционному 
лизингу пяти воздушных судов 
типа Эмбраер Е190-Е2 на шесть 
лет. В том же году Air Astana 
«ударила по рукам» с японской 
SMBC Aviation Capital и взяла у 
нее в операционный лизинг три 

воздушных судна типа Airbus 
A320 NEO на шесть лет. 

Для российских перевозчиков 
уже перестали действовать до-
говоры перестрахования – это 
произошло после того, как Евро-
союз 26 февраля ввел санкции, 
запрещающие поставки, про-
дажу, лизинг, техобслуживание 
и страхование самолетов в РФ. 
По данным агентства Cirium, 
в лизинге у международных 
компаний находится более по-
ловины (55%) всего российского 
авиационного флота, или  515 са -
молетов. Среди лизингодателей 
«Аэрофлота» и других российских 
перевозчиков значатся AerCap, 
SMBC, которые дают в аренду 
борты и для Air Astana.

Кроме того, часть флота Air 
Astana зарегистрирована на 
острове Аруба – в самоуправ-
лялемом государственном обра-

зовании, которое входит в состав 
Нидерландов. О юрисдикции го-

  .4P – хателомас ан ыловмис тяров
Как ранее объясняла в СМИ Air 
Astana, «место прописки» также 
продиктовано  требованиями 
лизингодателей.

Самолеты Qazaq Air «помече-
ны» казахстанскими бортовыми 
знаками – UP.   «По состоянию 
на 31 декабря 2020 года ком-
пания эксплуатировала пять 
собственных воздушных судов», 
– указывает перевозчик в своем 
отчете.

 Два источника из авиацион-
ной сферы сообщили «Курси-
ву»: тот факт, что борты Qazaq 
Air принадлежат самой компа-
нии, позволил ей максимально 
быстро решить вопросы со стра-
ховкой. А вот прописка судов Air 
Astana в Арубе и иностранные 
лизингодатели поставили под 
вопрос полеты этой компании 
в Россию. Лизингодатели опаса-
ются, что РФ может присвоить 
их имущество в ответ на то, что 
самолеты российских компаний 
уже арестовывали за границей 
по требованию арендодателей. 
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БИЗНЕС И ВЛАСТЬ

НДС В МИРЕ И В КАЗАХСТАНЕ

СУММА НДС И ЕЕ ДОЛЯ ОТ ВСЕХ НАЛОГОВ
И ДОХОДОВ ГОСБЮДЖЕТА

ЕС-27

Страны – члены ЕАЭС и страны ЦА

Эстония 20%

Дания 25%

Швеция 25%

Армения 20%

Беларусь
до

20%

Туркменистан 15%

Таджикистан 15%

Кыргызстан 12%

Россия 20%

Финляндия 24%

2018

2019

2020

2021

2022

26% 19%

29% 21%

30% 17%

26% 18%

28% 21%

2 034
млрд тенге

2 693
млрд тенге

2 533
млрд тенге

2 808
млрд тенге

4 226
млрд тенге

НДС %, налоги %, доходы

Источник: Минфин РК 

Кабмин намерен повы-
сить ставку НДС с 12
до 16%, чтобы сократить 
трансферты в бюджет 
из Нацфонда. Бизнес 
против этого, поскольку 
считает, что более высо-
кая ставка приведет
к росту инфляции 
и снижению деловой 
активности.

Аскар МАШАЕВ 

В первой декаде сентября 
Министерство национальной 
экономики РК опубликовало 
консультативный документ ре-
гуляторной политики к проекту 
Налогового кодекса. Из логики 
документа следует, что кабмин 
планирует увеличить ставку 

НДС, а также снизить порог обо-
рота, по достижении которого 
бизнес платит этот налог. Но в 
нем не указаны новые значения 
ставки НДС и порога по ней. Дис-
куссия, начавшаяся между вла-
стью и бизнесом после появле-
ния документа, сосредоточилась 
вокруг значения будущей ставки 
НДС. Выяснилось, что министер-
ство планирует повысить ставку 
с нынешних 12 до 16% к началу 
2025 года. На этом фоне ничего 
не было сказано о планируемых 
значениях нового порога для 
постановки на учет по НДС.

Аргументы властей, доказыва-
ющие рациональность повыше-
ния ставки НДС, строятся на двух 
предпосылках. Первая – «ставка 
НДС в Казахстане является одной 
из самых низких в мире, тогда как 
в России, Беларуси, Армении –

20%, в странах ОЭСР – доходит 
до 27%». Вторая – «собираемость 
налога находится на низком 
уровне». 

Власти планируют повысить 
ставку, чтобы увеличить доход-
ную часть бюджета. По оценке 
вице-министра нацэкономики 
РК Азамата Амрина, если до-
вести ставку НДС до 16%, это 
принесет казне дополнительные 
2,0–2,4 трлн тенге. По мнению 
Амрина, этот объем заместит це-
левые трансферты из Нацфонда, 
которые в последние годы уста-
новились на уровне 2 трлн тенге.

На возражение бизнеса, что 
с ростом ставки НДС вырастет 
и налоговая нагрузка, Амрин 
напомнил, что речь идет о кос-
венном налоге, который не 
включается в коэффициент 
налоговой нагрузки. «Мы не 

трогаем бизнес вообще, это 
только конечный потребитель», 
– заявил он. Более того, он 
считает, что реформа поможет 
отечественному бизнесу, для 
чего привел в качестве примера 
российский импорт. 

Российский производитель по-
лучает возврат НДС на величину 
экспорта. Поскольку там ставка 
НДС достигает 20%, то разница 
доходит до 8 п. п., и эти деньги, 
по мнению Амрина, могут пойти, 
например, на маркетинговые 
мероприятия – покупку лучших 
полок в ретейле. «Реклама, смо-
трите, демпинг в конце концов, 
то есть снижение цены. Соответ-
ственно, наш товар становится 
конкурентным», – заявил Амрин. 
Следуя его логике, при повыше-
нии ставки НДС в Казахстане до 
16% разница между значениями 

ставки сокращается с 8 до 4 п. п., 
соответственно, уменьшаются 
ресурсы у российского импор-
тера, позволяющие ему воздей-
ствовать на рынок РК. 

Казахстанский бизнес, однако, 
видит больше минусов от повы-
шения ставки НДС. Председатель 
президиума НПП «Атамекен» 
Раимбек Баталов, сославшись 
на расчеты организации, заявил, 
что «повышение ставки НДС 
приведет не только к инфляции, 
но и к снижению темпов роста 
ВВП в реальном выражении на 
1% в год». 

Ерканат Маканов, зампред 
Союза машиностроителей Ка-
захстана, объяснил негативные 
эффекты на примере своей от-
расли. НДС – косвенный налог, 
который бизнес не платит на-
прямую, но поскольку машино-

За четыре пункта
Планы повышения ставки НДС разделили бизнес и власть

строители зависят от импортных 
комплектующих, то увеличение 
ставки приведет к изъятию обо-
ротных средств из бизнеса. «К 
сожалению, машиностроение 
на сегодняшний день «теряет» 
порядка 50–60% на материалы, 
комплектующие. Мы их импор-
тируем. И мы платим сразу НДС», 
– заявил он. 

Аргумент против высказали и 
энергетики. По мнению директо-
ра департамента анализа рынка 
и законодательных инициатив 
KEGOC Дархана Ахметова, сле-
дом за повышением ставки НДС 
вырастут расходы компании и 
тарифы для конечных потреби-
телей. «Себестоимость электро-
энергии, как вы знаете, заложена 
в стоимость многих товаров и 
услуг», – сказал Дархан Ахметов. 

НДС в РК был введен в 1992 
году с первоначальной ставкой 
28%. С тех пор ставка только 
снижалась, последний раз в 
январе 2009-го – до 12%. В 2015 
году первый президент РК Нур-
султан Назарбаев предложил 
заменить НДС налогом с продаж, 
но его инициатива не была реа-
лизована. 
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В недавнем споре премьер- 

министра Алихана Смаилова 

и зампреда Нацбанка Бери-
ка Шолпанкулова о том, 

благодаря каким факторам в 

Казахстане в последние восемь 

месяцев замедляется инфля-

ция, есть две составляющие. 

Первая, и явная, – экономи-

ческая. Вторая, плохо разли-

чимая на первый взгляд, но 

при этом куда более важная, 

– политическая. 

С первой разобраться проще 

всего. Рано или поздно с 

высокой степенью достовер-

ности экономисты взвесят 

все без исключения факторы, 

влиявшие на динамику казах-

станских потребительских 

цен в 2021–2023 годах. Но уже 

сейчас очевидно, что набор 

мер, которые использовало 

правительство по влиянию, 

несоразмерен тому импульсу 

фискальной политики, кото-

рый экономике правитель-

ство же и сообщило. Одной 

рукой кабмин пытался затор-

мозить рост цен, регулируя 

их доступными механизмами, 

другой – повышая госрасхо-

ды – раскручивал маховик 

инфляции. 

Так же уверенно можно 

сказать и о том, что влияние 

ставки НБ РК на инфляцию 

не самый мощный фактор ее 

роста в 2021-м и уж точно не 

решающий фактор ее сниже-

ния в 2023-м. Однако эта часть 

проблемы – сухая, матема-

тическая, а потому менее 

интересная. 

Поэтому обратимся к по-

литической составляющей. 

Обмен мнениями премьера 

и зампреда Нацбанка только 

со стороны выглядел как 

экспертный диалог. На самом 

деле это диалог двух подчи-

ненных одного руководителя, 

который поставил перед ними 

общую задачу. Поэтому теперь, 

рапортуя об успехе, каждый из 

подчиненных хочет быть его 

отцом и ревниво восприни-

мает попытку другого обесце-

нить свой вклад. 

В марте президент Касым- 
Жомарт Токаев распоря-

дился до конца года снизить 

темпы инфляции вдвое. На 

апрельском расширенном 

заседании правительства 

глава государства напомнил: 

«Задача контроля инфляции – 

первоочередная для Нацио-

нального банка и правитель-

ства. Ожидаю слаженной и 

профессиональной работы».

Груз этого поручения давит 

на чиновников. Правитель-

ство несколько лет подряд 

утверждает комплекс антиин-

фляционных мер, на заседа-

ниях премьер контролирует 

его исполнение: Минторговли 

рапортует об «оборотных 

схемах», акиматы отчитывают-

ся о закупках стабфондов. Под 

чутким руководством и не-

усыпным вниманием премье-

ра инфляцию теснят со всех 

сторон вербальными интер-

венциями и так называемыми 

рекомендованными ценами. 

Словом, идет напряженная 

работа бюрократического 

механизма. 

И вдруг представитель Нацио-

нального банка во всеуслы-

шание заявляет, что инфляция 

замедляется на фоне высокой 

базы прошлого года. И не 

говорит ни слова о вкладе 

правительства! 

Конечно, НБ РК отмечает вклад 

правительства в динамику 

цен. Но как! «Дальнейшее 

замедление инфляции сдер-

живается устойчивым вну-

тренним спросом, во многом 

обусловленным фискальным 

стимулированием и высокими 

инфляционными ожиданиями 

населения», – следует из заяв-

ления председателя

НБ РК Тимура Сулейменова, 

сделанного в день принятия 

последнего решения о базо-

вой ставке – 6 октября. 

И ладно, если бы позиция ЦБ 

транслировалась на узкую, 

экспертную аудиторию. Но ее 

слышит и глава государства, 

которому решать, эффекти-

вен премьер на своем месте 

или пришло время искать 

ему замену. Тут уж, конечно, 

председатель правительства 

не имеет права промолчать. 

Однако оставим историю 

с инфляцией в стороне и 

посмотрим на ситуацию шире. 

Госорганы часто приписывают 

себе достижения, к которым 

объективно не могут иметь 

отношения. «Курсив» не раз 

фиксировал эту проблему в 

своих материалах. 

Минсельхоз как о результате 

своей работы отчитывается о 

росте выпуска в аграрном сек-

торе, который в действитель-

ности в значительной степени 

зависит от погодных условий. 

Естественно, что в неурожай-

ные годы МСХ не ставит себе 

в вину сокращение выпуска, 

а ссылается на объективные 

внешние факторы.

Минздрав указывает в числе 

позитивных результатов своей 

работы увеличение средней 

продолжительности жизни, 

хотя исследования на материа-

ле самых разных стран доказы-

вают, что решающее влияние 

на продолжительность жизни 

оказывают общая экономиче-

ская обстановка и динамика 

уровня жизни. Кроме того, за 

базовый период министерство 

выбрало год пандемии корона-

вируса, когда показатель ожи-

даемо снизился и от которого 

при прочих равных условиях 

должен был гарантированно 

вырасти, возвращаясь к допан-

демийной траектории. 

Почему чиновники ставят себе 

в заслугу индикаторы, на кото-

рые не влияют? Ответ прост: 

потому что им эти индикаторы 

вменяют сверху. В стратеги-

ях, нацпроектах, отраслевых 

программах развития и планах 

содержится масса показате-

лей, на которые государствен-

ные органы при всем желании 

повлиять не в состоянии. На 

уровне планирования нару-

шается элементарное правило 

менеджмента: нельзя ставить 

задачи, под решение которых 

у исполнителя не предусмот-

рено инструментов. 

Что является причиной 

распространенности такой 

практики среди казахстан-

ских чиновников: инерция 

старого Казахстана, огромный 

ментальный разрыв между 

разработчиками госпрог-

рамм и их исполнителями 

или распространенность 

эффекта Даннинга-Крюгера в 

высших эшелонах власти – это 

тема отдельного разговора, 

в котором тоже есть о чем 

поспорить. 

Придавленные 
индикаторами

Сергей ДОМНИН,
главный редактор 

еженедельника «Курсив»

Инфляция в РК 43 месяца подряд выше таргета

Динамика годовой инфляции и годовой базовой инфляции, % 
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Правда, Казахстан в этом плане 
не одинок: аналогичная карти-
на наблюдалась во всем мире. 
Причины высокой глобальной 
инфляции в 2020–2021 годах 
принято объяснять эффектами ко-
ронакризиса. Локдауны по всему 
миру резко остановили экономику 
– упал как спрос, так и предло-
жение многих товаров и услуг. 
В ответ многие правительства 
начали поддерживать граждан и 
бизнес за счет выпуска долга, а 
центробанки ключевых экономик 
мира снизили базовую ставку и 
накачали свои экономики деньга-
ми посредством количественного 
смягчения. 

Антикризисные решения казах-
станских властей укладывались в 
общемировой тренд. Население 
поддержали социальными выпла-
тами, продуктовыми наборами, 
также была запущена «Дорожная 

карта занятости» с бюджетом в 
1 трлн тенге. Пакет антикризис-
ных мер для бизнеса состоял из 
отсрочки по кредитам и налогам 
для малых и средних компаний, 
расширения программы «До-
рожной карты бизнеса-2025» и 
запуска Программы льготного 
кредитования субъектов предпри-
нимательства. Нацбанк РК снизил 
базовую ставку с 9,5 до 9%. 

К сентябрю 2021-го казахстан-
ская экономика вышла из коро-
накризиса, но проблема высокой 
инфляции осталась актуальной. 
По итогам августа 2021 года она 
была на уровне 8,7%, превысив 
таргет почти на 3 п.п. Поэтому 
президент РК в своем традици-
онном сентябрьском послании 
народу поставил перед кабмином 
новые экономические задачи, 
среди которых ключевой было 
обуздание инфляции. 

«Мы также столкнулись с не-
контролируемым ростом инфля-

ции. Нацбанк, правительство 
оказались бессильными перед 
ней, сославшись на мировые тен-
денции», – заявил тогда Токаев. 
И добавил, что «главная задача 
Нацбанка и кабмина – это воз-
вращение инфляции в коридор 
4-6%». Объясняя причину инфля-
ции, глава государства показал 
себя сторонником монетарной 
теории. «В результате реализации 
антикризисных мер общим объе-
мом 6,3 трлн тенге в экономике 
возникла избыточная денежная 
масса», – заявил он тогда. 

Какой мерой меряем
После президентской критики 

борьба с высокой инфляцией стала 
ключевой задачей правительства. 
Кабмин подготовил Комплекс мер 
антиинфляционного реагирова-
ния на 2021–2024 годы, которые 
состояли из инструментов, направ-
ленных на обуздание инфляции 
предложения. И это выглядит ло-

гичным, поскольку инструменты 
Нацбанка, как и любого другого 
аналогичного центробанка, могут 
влиять на денежное предложение 
(и через это воздействовать на 
инфляцию спроса) и корректи-
ровать инфляционные ожидания 
населения и бизнеса (и через это 
воздействовать на так называемую 
встроенную инфляцию). 

Представленный антиинфляци-
онный комплекс был составлен из 
42 оперативных и 28 среднесроч-
ных мер. Первый блок планиро-
валось реализовать в оставшиеся 
четыре месяца 2021 года, второй 
блок – до 2024-го. Антиинфля-
ционные действия кабмина и 
регулятора, заявлялось тогда, 
позволят снизить продовольствен-
ную инфляцию до 6% в 2022 году 
и до 5% в 2023–2024 годах. Забе-
гая вперед: целевой индикатор 
на 2022-й не был выполнен – по 
итогам года продовольственная 
инфляция составила 25,3%. 

У кого база выше   
Почему на самом деле замедляется инфляция 

в Казахстане?
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На расширенном правитель-
ственном заседании, которое 
прошло 18 января 2022 года, 
был представлен обновленный 
антиинфляционный план с за-
планированными на следующие 
два года мероприятиями. Эко-
номическое содержание новых 
мер не отличалось от прежних, 
однако в документ были вклю-
чены инициативы, полезные в 
первую очередь с точки зрения 
политической целесообразности, 
например «недопущение роста 
цен на уголь» или введение «мо-
ратория на повышение цен на 
коммунальные услуги». 

Добавим, что в декабре 2021 
года инфляция замедлилась до 
8,4%, или на половину процент-
ного пункта по сравнению с 
пиковым значением, зафиксиро-
ванным двумя месяцами ранее. 
Кабмин не преминул записать 
этот успех в свой актив. «По ито-
гам реализации комплекса мер 
удалось снизить инфляционное 
давление на экономику, в резуль-
тате чего инфляция в декабре 
2021 года замедлилась на 0,5 п.п. 
В то же время в других странах 
динамика инфляции продолжила 
восходящий тренд», – прозвучало 
на заседании правительства в 
январе 2022 года. 

На заседании в конце апре-
ля 2023 года был рассмотрен 
актуализированный Комплекс 
мер по контролю и снижению 
уровня инфляции на 2023–2024 
годы. Новый антиинфляционный 
план был презентован в каком-то 
смысле в позитивный для каб-
мина момент: в марте 2023-го 
инфляция составила 18,1%, что 
на 3,2 п.п ниже рекордного для 
нынешней фазы высоких цен 
значения, зафиксированного 
месяцем ранее. 

Министр национальной эко-
номики РК Алибек Куантыров 
объяснил причину роста инфля-
ции, который происходил в конце 
2022-го, повышенным спросом 
«на товары как на внутреннем, 
так и на внешних рынках», а 
также с их дефицитом «в связи с 
потоком мигрантов». Между тем 
он добавил, что основной вклад в 
ускорение инфляции «продолжа-
ют вносить продовольственные 
товары, в том числе СЗПТ (соци-
ально значимые продовольствен-
ные товары. – «Курсив»)».

Антиинфляционный план был 
актуализирован, поскольку 20 
мероприятий из предыдущего 
комплекса были реализованы, 
оставшиеся 47 мер предполага-
лось выполнить в оставшиеся 
месяцы 2023-го, а также в сле-
дующем году.  Для этого было 
выработано 46 новых мер, ко-
торые, как заметил Куантыров, 
в основном направлены «на 
увеличение объема производства 
продукции».  

Все идет по плану 
Таким образом, кабмин в сен-

тябре 2021 года презентовал ан-
тиинфляционный план, который 
два раза обновлялся – в январе 
2022-го и в апреле 2023 года. 
Традиционно план состоит из ме-
роприятий, которые разделены 
на две группы срочности: опера-
тивные (выполняются в течение 
года с момента принятия плана) 
и среднесрочные (выполняются в 
горизонте одного-двух лет). 

Также эти мероприятия ус-
ловно группируют по сферам. К 
примеру, в первом антиинфляци-
онном плане меры группируются 
на «аналитические и организа-
ционные», «регуляторные» или 
«антимонопольные». Условная 
разлиновка третьего плана вы-
глядит так: «хранение, логистика 
и транспорт» или «розничная 
торговля товарами». 

Но такая классификация сби-
вает фокус. Если классифици-
ровать меры трех антиинфляци-
онных комплексов исходя из их 
экономической сути, то кабмин 
вооружился тремя инструмен-
тами: директивное сдерживание 
цен, снижение издержек и рас-
ширение производства. Послед-
ние два инструмента призваны 
воздействовать на инфляцию 
предложения.  

К мерам директивного сдержи-
вания цен из первого комплекса 
можно отнести закупки СЗПТ 
(«оборотные схемы», форвард-
ные закупки, стабфонды), уси-
ление контроля за координаци-
ей цен на СЗПТ, ограничение 
вывоза сырья и материалов, по 
которым наблюдается дефицит, 
запрет вывоза нефтепродук-
тов автомобилем, утверждение 
комплексных тарифов на медус-
луги, контроль обоснованности 
торговых надбавок, выявление 
ценового сговора и ограничение 
доступа к торгам. 

К этим же мерам из второго 
комплекса подходят следующие: 
недопущение роста цен на уголь, 

мораторий на повышение ком-
мунальных услуг, определение 
прогнозируемого коридора по-
роговых цен, антимонопольное 
реагирование по результатам 
мониторинга цен. 

Директивное регулирование 
цен в третьем комплексе: вы-
явление непродуктивных по-
средников через электронные 
счета-фактуры и влияние тем 
самым на торговые надбавки, 
соглашение между крупными 
производителями и торговыми 
сетями о снижении цен на СЗПТ, 
стабилизация цен на ГСМ, уголь 
и лекарства. 

К мерам по снижению издер-
жек следует отнести строитель-
ство 17 ОРЦ (1-й антиинфляци-
онный план), финансирование 
весенне-полевых работ, совер-
шенствование механизма суб-
сидирования АПК (2-й план), 
возведение овощехранилищ, 
закуп сырья для дальнейшей 
реализации перерабатывающим 
предприятиям (3-й план). 

Меры по расширению вну-
треннего производства являют-
ся среднесрочными. В первом 
плане предлагалось сократить 
незагруженные мощности в 
пищевой промышленности и 
увеличить посевные площади 
под приоритетные культуры для 
производства СЗПТ. Во втором 
плане было предложено реали-
зовать импортозамещающие 
проекты. В третьем – профинан-
сировать 24 проекта по созда-
нию новых и расширению дей-
ствующих молочно-товарных 
ферм, реализовать проекты по 

производству стройматериалов, 
товаров легкой, химической и 
фармацевтической промышлен-
ности. Не будет преувеличением 
сказать, что меры расширения 
производства повторяют ини-
циативы из индустриальных 
госпрограмм.

Зарегулировались
Сложно подсчитать вклад каж-

дой антиинфляционной меры, 
которые были предложены каб-
мином с сентября 2021 года. Но 
из перечисленного выше следует, 
что львиная доля антиинфляци-
онных действий кабмина была 

сосредоточена вокруг сдержи-
вания цен и директивными и 
косвенными методами на соци-
ально значимые потребитель-
ские товары. 

В рамках антиинфляционных 
планов кабмин почти два года 
пытается воздействовать на 
цены на СЗПТ. Успешность этих 
мер можно проверить, опираясь 
на официальную статистику, 
которая за это время накопилась 
для этого в достаточном объеме. 
По правде говоря, казахстанское 
правительство активно начало 
сдерживать цены на СЗПТ с 
апреля 2020 года, в разгар коро-
накризиса. 

Бюро национальной статисти-
ки измеряет и еженедельно пу-
бликует динамику цен на СЗПТ, 
к которым, согласно казахстан-
скому законодательству, относят 
19 наименований продуктов 
питания. Эта группа товаров ста-
бильно дорожает последние три 
года, причем предыдущие два пе-

риода цены росли двузначными 
темпами. Годовая динамика цен 
на СЗПТ к октябрю 2021-го до-
стигла 16,0%, к октябрю 2022-го 
– 19,7%. В обоих случаях прирост 
цен на СЗПТ опережал общую ин-
фляцию за аналогичные периоды 
(8,9% и 17,7% соответственно). 
На фоне двух лет высокой базы 
годовой прирост цен на СЗПТ к 
началу октября 2023-го снизился 
до 5,8% – показатель в два раза 
ниже общей инфляции. 

Эффект высокой базы очеви-
ден, если разбирать динамику 
цен по отдельным позициям. 
В тройке СЗПТ, цена на кото-
рые увеличилась значительно 
к октябрю 2023 года: капуста 
(+68,9%), рис (+47,9%) и мор-
ковь (+21,3%). По всем трем 
продуктам наблюдается одна 
картина: в предыдущие периоды 
они дорожали умеренно либо 
подешевели (см. таблицу). 

Среди товаров, цена на кото-
рые к началу октября 2023 года 
значительно сократилась, греч-
невая крупа (–37,6%), сахар-пе-
сок (–16,4%) и подсолнечное 
масло (–15,5%). Удешевление 
случилось на фоне той самой 
высокой базы. К примеру, сахар в 
октябре 2021 года подорожал на 
28,4% г/г, в октябре 2022 года – 
на 79,4% г/г. 

Другой вопрос в том, насколь-
ко целесообразно затрачивать 
значительные усилия на тот 
фронт работы, эффект от которо-
го в случае успеха все равно будет 
незначительным. В Казахстане 
традиционно наибольший вклад 
в прирост дают цены продоволь-
ственных товаров. К примеру, 
инфляция в сентябре 2023 года 
составила 11,8%, из которых 
на продовольственные товары 
пришлось 4,8% (или 40,6% от 
всего прироста). В феврале 2023 
года, когда инфляция достигла 
рекордных 21,3%, вклад продо-
вольственных товаров превысил 
половину роста. 

Вес продовольственных това-
ров в расчете ИПЦ составляет 
почти 41%, из которых на СЗПТ 
приходится порядка 12%. Други-
ми словами, затрачивая огром-
ные усилия правительства на 
сдерживание цен на социально 
значимые продовольственные 
товары, при успехе может воз-
действовать только на 1/8 часть 
инфляционной корзины. 

Впрочем, сдерживание цен на 
другие товары также не пока-
зывает очевидного результата. 
Вспомним, что в рамках второго 
антиинфляционного плана каб-
мин планировал регулировать 
цены на уголь и коммунальные 
услуги. Динамика цен на уголь 
с начала 2022 года стабильно 
была выше 9%, пик пришелся 
на июль 2023 года и составил 
14,5%. 

В качестве ориентира по ценам 
на жилищно-коммунальные 
услуги взяты данные по статье 
«жилищные услуги, вода, элек-
троэнергия, газ и другие виды 
топлива». Начиная с 2022 года 
динамика цен по этой группе 
товаров и услуг также находится 
стабильно выше 9%, пик пришел-
ся на февраль 2023-го и достиг 
17,2%. 

В рамках третьего антиинфля-
ционного комплекса (апрель 
2023 года) мер было предложено 
сдержать подорожание лекарств. 
Но статистика показывает, что 
лекарства за последние пять 
месяцев в среднем подорожали 
более чем на 10%. 

То на газ, то на тормоз 
Казахстанское правительство, 

с одной стороны, пытается обуз-
дать инфляцию предложения, с 
другой – стимулирует инфляцию 
спроса, увеличивая госрасходы. 
После январских событий (и 
одновременно с запуском оче-
редного антиинфляционного 
комплекса мер) государство 
значительно увеличило траты: 
в конце 2021-го планировалось, 
что в предстоящем году расходы 
республиканского бюджета со-
ставят 15,6 трлн тенге, но факти-
чески было затрачено почти 18,1 
трлн тенге (+15,4%). 

Теория фискальных цен, ко-
торая утверждает, что высокий 
госдолг и госрасходы приводят 
к инфляции, справедлива и для 
экономики РК. Подтверждает 
это исследование сотрудников 
Нацбанка РК  «Роль фискаль-
ной политики в ценовой (не)
стабильности в Казахстане»
(О. Тулеуов, А. Жузбаев, Б. Баг-
жанов; 2021). Вывод авторов: в 
условиях инфляционного тарге-
тирования увеличение государ-
ственных расходов на 10% приво-
дит к накопленному повышению 
инфляции на 0,41 п.п. в течение 
12 месяцев. 

Дополнительные госрасходы 
вместе с дополните льными 
объемами льготного финан-
сирования бизнеса, которые 
обеспечиваются частично за 
счет собственных средств ин-
ститутов развития или ранее 
выделенных бюджетных денег, 
обеспечивают рост совокупно-

го спроса и в конечном счете 
потребкредитования. Таким 
образом, усилия правительства 
нивелируют попытки Нацбанка 
сбить инфляцию через повыше-
ние базовой ставки. Напомним, 
регулятор начал ужесточать 
денежно-кредитную политику 
в июле 2021 года, когда под-
нял базовую ставку с 9,0 до 
9,25%. После президентского 
послания-2021, где было заяв-
лено, что борьба с инфляцией 
– ключевая экономическая за-
дача, Нацбанк начал активнее 
повышать ставку. К декабрю 
2022-го она достигла 16,75% и 

держалась на этом уровне до 
августа текущего года. 

Но ощутимого снижения кре-
дитования и торможения роста 
денежной массы не случилось. 
К августу 2023 года кредиты 
экономике выросли на 73,2%, 
денежный агрегат М2 – на 33,1% 
(за базу взят июнь 2021 года). 

Не искать виноватого
Инфляция последние семь ме-

сяцев замедляется из-за высокой 
базы прошлых лет. Попытки сгла-
дить совокупный спрос не при-
водят к ощутимым результатам, 
как и попытки удержать цены 
директивными методами. Что 
касается усилий правительства 
по расширению совокупного 
предложения, то эффективность 
этих мер можно будет оценить 
после 2024 года. Это делает по-
зицию правительства слабой, 
и, как итог, мы видим споры на 
заседаниях кабмина. 

При этом Нацбанк – с 2015 года 
он принял на себя ответствен-
ность за борьбу с инфляцией 
– крайне аккуратно выражает 
свою позицию. Только последние 
несколько лет Нацбанк стал осто-
рожно говорить, что процикли-
ческая бюджетная политика каб-
мина стимулирует инфляцию и 
ограничивает возможности ДКП. 
К примеру, в своем пресс-релизе 
по поводу повышения базовой 
ставки в июле 2021 года регуля-
тор отмечал: «Быстрое восста-
новление экономического роста 
и динамики потребительской  
активности при существенном 
фискальном импульсе форми-
рует проинфляционный  тренд». 

С тех пор «фискальный им-
пульс» или его смысловые си-
нонимы фигурируют едва ли 
не в каждом релизе казахстан-
ского Центробанка по итогам 
решения о базовой ставке. За 
последние пару лет Нацбанк 
опубликовал десятки исследова-
ний, касающихся прикладного 
изучения факторов эффектив-
ности монетарной и фискальной 
политики, последнее из которых 
– о парамет рах казахстанской 
фискальной политики – вышло 
в конце прошлого августа. С 
каждым годом позиция НБ РК 
звучит более уверенно, потому 
что аргументирована.
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Комуслуги и уголь в 2023 году дорожали 
двузначными темпами

Годовая инфляция и изменение цен на комуслуги и уголь, %

Источник: БНС АСПР РК

Инфляция Комуслуги* Уголь
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В 2023 году лекарства дорожали 
умеренными темпами

Годовая инфляция и изменение цен на лекарства, %

Источник: БНС АСПР РК
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Денежная масса и кредиты экономики 
росли на фоне ужесточения ДКП

Динамика базовой ставки, кредитов экономике и денежного 
агрегата М2 (%, июнь 2021 г.=100%)

Источник: расчеты по данным Нацбанка РК, БНС АСПР РК
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Динамика расходов госбюджета и инфляция в РК (%, г/г)

Источник: расчеты по даным БНС АСПР РК, МФ РК
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Средние цены на СЗПТ на 3 октября 2023 года и их динамика 
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по 3 октября 2023 года), %

Изменение
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* Весовые.
** Бедренная и берцовая кость с прилегающей к ней мякотью. Источник: БНС АСПР РК

2 482 9 7,4 8,1
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Рост доходности 
казначейских облигаций 
США отразился на 
рынке акций, основные 
американские индексы 
падают третий месяц 
подряд. Но заявление 
ФРС о ставке и 
падение доходности US 
Treasuries дают надежду 
на восстановление 
фондового рынка. 

Айгуль ИБРАЕВА

Чрезмерный оптимизм
На фоне высокой ставки ФРС 

доходность десятилетних бондов 
США – ключевого ориентира 
стоимости заимствований – до-
стигла максимума с 2007 года, 
превысив 4,8% в первой дека-
де октября. Это отразилось и 
на рынке акций: снизилась их 
привлекательность относитель-
но безрисковых казначейских 
бондов плюс выросла стоимость 
заимствований для компаний. К 
началу октября с июльского пика 
потери S&P 500 составили 8,5%, 
Dow Jones упал на 7,7%.

Особенно сильно пострадали 
акции технологических компа-
ний, поскольку для них острее 
увеличивается стоимость заим-
ствований и снижаются буду-
щие доходы. Котировки Apple 
за два месяца упали почти на 
14%. В октябре высокотехно-
логичный Nasdaq Composite с 
июльских максимумов свалился 
на 9%. 

Однако во второй декаде ок-
тября индексы США вновь на-
чали подавать признаки жизни:
10 октября Dow Jones Industrial 
Average прибавил 0,4%, S&P 
500 – 0,52%, а Nasdaq Composite 
– 0,58%. Такой оптимизм связан 
с заявлениями ряда предста-
вителей ФРС, что дальнейшее 
повышение ключевой ставки в 
США может и не потребоваться, 
объясняет аналитик ФГ «Финам» 
Игорь Додонов. 

Президент ФРБ Атланты Рафа-
эль Бостик на прошлой неделе 
заявил, что Федрезерву, по его 
мнению, нет необходимости 
продолжать подъем ставки. «Де-
нежно-кредитная политика ФРС 
в ее нынешнем состоянии явля-
ется как раз такой, какой должна 
быть, чтобы вернуть инфляцию в 
США к целевому уровню в 2%», 
– сказал он в ходе выступления 
на мероприятии Ассоциации 
американских банкиров. 

Высказывания представителей 
ФРС несколько охладили доход-
ность долгосрочных облигаций с 

их октябрьского пика. Инвесто-
ры ожидают, что ФРС не будет 
повышать ставку еще один раз в 
этом году, так как им приходится 
балансировать между тем, что-
бы слишком рано остановиться 
в поднятии ставки, и тем, что 
ставка станет заградительной 
для экономики, объясняет Борис 
Кожуховский, финансовый кон-
сультант ТОО «LK Finance». 

«Как показывает практика, 
оценить, когда именно наступил 
разворот, можно только в ретро-
спективе, – говорит эксперт. – Я 
бы пока не стал называть поведе-
ние индекса S&P 500 разворотом 
после падения. Да, индекс был на 
пике этого года в конце июля на 
уровне 4588 пунктов. Но значе-
ние в 4327 пунктов, зафиксиро-
ванное 13 октября, стало самым 
низким закрытием на неделе».

Несмотря на оптимистичные 
высказывания Бостика, гово-
рить о развороте американского 
рынка пока все же преждевре-
менно, говорит аналитик ФГ 
«Финам». Высказывания других 
чиновников американского 
регулятора могут оказаться не 
такими «голубиными», отмечает 
Додонов. По прогнозам экспер-
та, при благоприятном развитии 
событий говорить о развороте 
тренда можно будет после закре-
пления индекса S&P 500 выше 
50-дневной скользящей средней, 
проходящей сейчас в районе 
4410–4420 пунктов.

Статистика против
В N1broker не считают, что 

краткосрочный отскок на рын-
ке акций США после заявлений 
ФРС может являться разво-

ротом. «Более того, сильные 
данные по рынку труда в Шта-
тах – это повод для сохранения 
жесткой риторики ФРС. На 
наш взгляд, участники рынка 
слишком оптимистичны в про-
гнозах по прибылям компаний 
и, возможно, повторяют ошибку 
2008 года», – говорит инвести-
ционный консультант брокера 
Владислав Степанов.

Последний отчет по рынку 
труда США указывает на устой-
чивость американского рынка 
занятости. Число созданных ра-
бочих мест превысило ожидания 
и составило 336 тыс. в сентябре 
(против прогноза Bloomberg в 
170 тыс.), а данные за июль и 
август были пересмотрены в 
сторону увеличения на 119 тыс. 
Безработица осталась на уровне 
3,8% (как и в августе). 

Рост индекса потребительских 
цен в США, обнародованный в 
прошлый четверг, замедлился 
до 0,4% м/м (+3,7% г/г) в сен-
тябре с +0,6% в августе, но все 
же превысил ожидаемые +0,3%. 
Однолетние потребительские 
инфляционные ожидания со-
ставили 3,8% (против ожида-
емых 3,1%). То есть годовая 
инфляция прекратила замедле-
ние, а месячная ускорилась. В 
совокупности с сентябрьскими 
данными по рынку труда ин-
фляция отражает типичную 
картину экономики позднего 
цикла, где рост замедляется, а 
дезинфляционный процесс за-
стопорился. Если эта тенденция 
продолжится на протяжении 
двух-трех месяцев (а такой риск 
есть, так как высокие цены на 
нефть могут ускорить глобаль-

ный рост цен), то рынок акций 
может испытать новую волну 
снижения, а доходность по деся-
тилетним облигациям может вы-
расти еще, указывают эксперты.

Не в пользу американской 
экономики играет и кривая 
доходности облигаций США, 
которая инвертирована с мар-
та 2022 года, отмечает Дамир 
Сейсебаев, директор департа-
мента управления активами 
UD Capital. Спреды между де-
сятилетними и трехмесячны-
ми трежерис, а также между 
десятилетними и двухлетними 
отрицательны. Интерпретация 
кривой в данном случае – при-
знак рецессии, считает эксперт. 
В случае наступления рецессии 
в США акции как класс активов 
могут быть непривлекательны-
ми, в то время как облигации 
с рейтингом инвестиционного 
уровня могут показать положи-
тельную динамику. 

Момент разворота рынка ак-
ций США предсказать невоз-
можно, однако условия для этого 
разворота созревают, полагает 
Мурат Кастаев, гендиректор 
консалтинговой фирмы DAMU 
Capital Management. Пока кон-
сенсус рынка сходится на том, 
что инфляция идет на спад и ФРС 
уже не будет повышать ставки. 
Да, ставки останутся высокими 
дольше, чем ожидалось, поэто-
му ближайшие решения ФРС по 
ставке, скорее всего, будут о со-
хранении ее на текущих уровнях. 
К снижению ставок ФРС может 
перейти во II или III квартале 
2024 года. В перспективе сниже-
ние ставок будет стимулировать 
экономический рост, прибыли 

компаний вырастут и акции 
пойдут вверх. 

«При краткосрочных всплес-
ках инфляции акции еще могут 
пойти вниз, если возрастет риск 
нового повышения ставки ФРС. 
Однако при средне- и долгосроч-
ном горизонте инвестирования 
рынок готовится к развороту, и 
с тактикой усреднения можно 
постепенно осуществлять покуп-
ки», – считает эксперт.

Техиндикаторы – за!
На рынке акций США в бли-

жайшее время высока вероят-
ность формирования отскока 
и продолжения роста на фоне 
сентимента, тактических инди-
каторов и сезонности. К тако-
му выводу пришел Тамерлан 
Абсалямов, аналитик Freedom 
Finance Global.

В долгосрочной перспективе 
фондовый рынок имеет тенден-
цию к росту, однако бывают 
периоды статистически слабых 
и сильных месяцев, говорит 
аналитик: обычно с середины 
сентября до начала октября на 
фондовом рынке наступает оче-
редная фаза ослабления. Только в 
октябре цены выходят из летнего 
затишья, демонстрируя силу до 
конца года. Текущая слабость 
рынка как раз совпадает с общей 
сезонной слабостью, достаточно 
ограниченным сентиментом в 
конце июля и другими тактиче-
скими индикаторами, которые 
намекали на возможную кор-
рекцию. 

«В моменте данные индикато-
ры развернулись, сентимент на-
ходится на минимуме, сигнали-
зируя о неком страхе, что может 
сработать как контриндикатор. 
Технические индикаторы также 
были близки к зонам «перепро-
данности» и уже начали отскаки-
вать от важных поддержек. При 
этом более «голубиная» риторика 
от ФРС дополнительно оказывает 
поддержку настроениям в целом, 
снижая ожидания роста ставок», 
– указывает Абсалямов.

С технической точки зрения 
S&P 500 защитил важный диа-
пазон поддержек в моменте на 
4180–4200 пунктов и продолжает 
двигаться в рамках растущего 
канала с начала года, вблизи 
нижней границы данного кана-
ла, отмечает аналитик Freedom 
Finance Global. По его прогнозу, 
в случае преодоления диапазона 
сопротивлений на уровнях 4410 
и 4455 далее есть все шансы на 
продолжение отскока и роста 
вплоть до конца года на фоне 
предстоящей сезонности и ожи-
даемого сильного сезона отчет-
ности за III квартал.

Биржа, право руля!
Когда ждать разворота на фондовом рынке США?

Чего ждать от сезона 
отчетности?

В Штатах стартовал сезон 
корпоративной отчетности за 
III квартал. В начале сезона, как 
правило, основное внимание 
уделяется результатам круп-
ных банков – JPMorgan Chase 
(+1,5%), Citigroup (–0,24%) и 
Wells Fargo (+3,07%). Все три 
отчитались весьма неплохо, что 
было с энтузиазмом воспринято 
рынком, отмечает Кожуховский.

Одним из секторов, который 
добился значительного про-
гресса в плане рентабельности, 
является технологический, чье 
годовое сравнение стало поло-
жительным в предыдущем пери-
оде и, как ожидается, продолжит 
расширяться в этом квартале, 
указывают во Freedom Finance 
Global. Прогноз прибыли S&P 500 
на III квартал менее негативен 
по сравнению с предыдущими 
кварталами. Процент компаний, 
публикующих отрицательные 
прогнозы по прибыли, равен 
среднему показателю за 10 лет. 
«Важнейшие секторы роста с 
мега капитализацией и техно-
логии, а также энергетика. В 
других секторах наблюдалось 
умеренное сокращение, что соот-
ветствует типичному снижению 
оценок на 3%», – отмечают во 
Freedom Finance Global. 

Однако общая картина по от-
четности за III квартал, соглас-
но прогнозам Zacks Investment 
Research, выглядит достаточно 
вяло. Ожидается снижение при-
былей на 1,3% и рост выручки 
на 0,8% по сравнению с анало-
гичным периодом в прошлом 
году. Тем не менее, по их же 
прогнозным данным, III квартал 
2023 года будет последним пери-
одом снижения прибылей. Уже 
начиная с IV квартала этого года 
оба показателя пойдут в рост. 
Фактически если бы не проблемы 
в энергетическом секторе, рост 
прибылей в III квартале 2023 года 
уже был бы положительным. Про-
гноз на 4Q23: +5,5% – рост при-
былей и +3,4% – рост выручки. 

Такое развитие ситуации мо-
жет дать хороший импульс росту 
рынка до конца этого года и в 
2024-м. Однако эксперт советует 
осторожно подходить к увеличе-
нию доли акций в портфеле, так 
как высокая ставка ФРС все еще 
является весьма сильным аргу-
ментом в пользу краткосрочных 
облигаций с точки зрения соот-
ношения риска и доходности. 
В N1broker также рекомендуют 
воздержаться от покупки ак-
ций компаний с завышенными 
мультипликаторами и большим 
долгом.

Доходность 10-летних казначейских облигаций США против индекса S&P 500
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Многие компании, 
вышедшие на биржу 
в 2023 году, шли к этому 
много лет. Английская 
технологическая 
компания Arm была 
основана в 1990 году, 
а средиземноморская 
сеть ресторанов Cava 
открыла свое первое 
заведение в 2010 году.
Однако компании 
Birkenstock 
потребовалось гораздо 
больше времени для 
публичного размещения 
акций – она вышла на 
биржу через 249 лет 
после своего основания.

Алексей ЛОССАН

Сапожник Биркеншток
Согласно официальной версии, 

начало обувной марки можно 
проследить до 1774 года, когда 
в церковных архивах в Ланген-
Берг хайме в Германии было най-
дено упоминание о сапожнике 
Йоханне Адаме Биркенштоке. 
Более чем через 100 лет, в 1896 
году, прапраправнук Иоганна 
Конрад Биркеншток  вывел 
производство на новый уровень: 

в 1902 году он создал уникальную 
анатомическую стельку для про-
дукции Birkenstock, а в 1925 году 
компания открыла новый завод 
в немецком Фридберге. В 1960-х 
годах бизнес начал активно раз-
виваться с выпуском сандалий 
под названием Madrid Model. 
В 1966 году обувь Birkenstock 
пришла на американский рынок. 

«Выход на рынок США дал 
новые возможности для роста 
бренда Birkenstock, особенно 
в Калифорнии, где сложилась 
новая культура молодых по-
требителей, ценящих функцио-
нальность, практичность и ин-
дивидуальность», – говорится в 
проспекте компании для выхода 
на биржу.

В 2021 году наследники импе-
рии  братья Кристиан и Алекс 
Биркеншток приняли решение 
продать мажоритарный пакет 
акций частной инвестиционной 
фирме L Catterton и аффилиро-
ванным с ней структурам, вклю-
чая инвестиционную компанию 
Financière Agache самого богатого 
человека Европы Бернара Арно. 
По результатам сделки компа-
ния была оценена в $4,85 млрд. 
«Несмотря на богатое наследие, 
Birkenstock остается энергичной 
молодой компанией, которой 
присущи свежесть и творческая 

универсальность стартапа из 
Кремниевой долины», – заявил 
генеральный директор компании 
Оливер Рейхерт перед выходом 
Birkenstock на IPO. 

В 2022 финансовом году ком-
пания заработала 1,24 млрд евро 
и продала 30 млн пар обуви. При 
этом компания продолжает в 
продвижении своей продукции 
полагаться на сарафанное радио 
– как музыкальная группа, кото-
рая не рекламируется, но билеты 
на ее концерты все равно прода-
ются, уверяют в Birkenstock.

В реальности это не совсем 
так. В 1970–1980 годах обувь 
Birkenstock ассоциировалась 
в основном с хиппи, но поз-
же компания начала активно 
вкладываться в продвижение. 
Именно сандалии Birkenstock 
надела Кейт Мосс для фотогра-
фии на обложку журнала The 
Face. Однако самым успешным 
рекламным трюком для ком-
пании стало участие ее модели 
сандалий Arizona в популярном 
фильме «Барби», который собрал 
более миллиарда долларов в 
прокате. В фильме главная геро-
иня выбирает из двух пар обуви 
сандалии Birkenstock и узнает 
правду о мире людей. В конце 
фильма Барби уже носит санда-
лии Birkenstock розового цвета. 

Фильм появился на экранах за 
несколько месяцев до объявле-
ния компании о выходе на биржу.

Ниже плана
Birkenstock разместила бумаги 

на бирже 11 октября по $41 за ак-
цию, хотя изначально планиро-
вала цену в $46. Сначала, правда, 
компания установила ценовой 
диапазон от $44 до $49 за акцию 
с целью привлечь около $1,48 
млрд. После размещения акций 
стоимость компании достигла 
$8 млрд. «С одной стороны, это 
крупная сделка для ее владель-
цев L Catterton, группы Арно и 
некоторых других. Они купили 
компанию чуть более двух лет 
назад по цене, которая составля-
ет примерно половину текущей 
стоимости», – заявила бывший 
председатель LVMH в Северной 
Америке Полин Браун. По ее 
словам, за два года достигнуть 
такого роста стоимости довольно 
трудно. С другой стороны, по ее 
словам, предложение акций по 
$46 было слишком дорогим. 

Исходя из суммы, получен-
ной в результате размещения, 
Birkenstock заняла третье место 
среди крупнейших IPO в США в 
этом году. Однако реакция инвес-
торов была более прохладной, 
чем ожидала компания. Более 

того, по результатам торгов 
акции перешли к снижению. 
Утром 13 октября акции уже 
торговались по цене $37,55, но 
по итогам 17 октября поднялись 
до $39,28. «Очевидно, что рынок 
был довольно непредсказуем. Это 
довольно высокая оценка, они 
явно пошли на риск, и мы видим 
последствия этого», – заявил 
глобальный стратег eToro Бен 
Лейдлер. По его словам, в этом 
году после размещения акции 
компаний обычно падали. 

Плохой момент для IPO
Аналитики оценивали пер-

спективы IPO и будущей дина-
мики акций Birkenstock по-раз-
ному в первую очередь из-за 
сокращения потребительской 
активности на рынках Европы и 
США в связи с ростом инфляции. 
«Если люди затягивают пояса, 
то обувь может быть покупкой, 
которую они могли бы отложить 
на год или два», – заявил осно-
ватель и управляющий партнер 
Torch Capital Джон Кейдан. В 
свою очередь сопредседатель US 
IPO Services в Deloitte Барретт 
Даниэльс считает, что компания 
выбрала недостаточно удачный 
момент для выхода на биржу.

Летом 2023 года акции компа-
нии Oddity, также входящей в со-

став L Catterton, выросли на 40% 
после размещения на Nasdaq, 
но с тех пор упали более чем на 
20%. Компании, производящие 
обувь, недавно успешно прово-
дили публичное размещение 
акций, но это не означает, что 
они все одинаково устойчивы 
в долгосрочной перспективе.
С начала 2023 года S&P SPDR 
Retail ETF вырос примерно на 
3%, но он остается далеко позади 
S&P 500 и упал более чем на 6% 
за последний месяц. 

«Две потенциальные траекто-
рии IPO обувных компаний мож-
но проследить по историям Crocs 
и Allbirds. Несмотря на давление 
на акции в этом году, Crocs, кото-
рый провел IPO в 2006 году, су-
щественно вырос за всю историю 
своего пребывания на фондовом 
рынке, начав торговлю по цене 
$21», – говорит директор иссле-
дований в области розничной 
торговли Columbia Business School 
Марк Коэн. Как и Birkenstock, 
бренд успешно сотрудничал с раз-
личными дизайнерами, включая 
Balenciaga, и также полагается на 
лояльную аудиторию. Однако ак-
ции Allbirds продолжают падать. 
Если в ноябре 2021 года акции 
компании стоили $26, то 12 октя-
бря 2023 года их стоимость упала 
уже до $0,92.

IPO для сандалий Барби
Первичное размещение Birkenstock проходит на фоне не лучших 
рыночных условий
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В текущей редакции уровень 
МРСК зависит от размера те-
кущей стоимости пенсионных 
активов, принятых в доверитель-
ное управление, и составляет 
не менее 1 029 000 месячных 
расчетных показателей (в 2023-м
– 3,6 млрд тенге). 

Зачем менять 
нормативы?

«Согласно действующему пру-
денциальному регулированию, 
пруденциальные коэффициенты 
управляющих компаний, осу-
ществляющих доверительное 
управление пенсионными акти-
вами, зависят от размера обяза-
тельного компонента минималь-
ного размера собственного капи-
тала, необходимого для расчета 
пруденциальных нормативов. 
Пруденциальные коэффициенты 
продолжают зависеть от размера 
МРСК, а также от переменных 
величин, связанных с размером 
активов под инвестиционным 
управлением. В том числе пенси-
онных активов и объемов сделок 
на рынке ценных бумаг», – объ-
ясняют в департаменте рисков 
BCC Invest.

Авторы проекта изменений 
поясняют, что документ раз-
работан в целях установления 
пропорционального подхода к 
пруденциальному регулирова-
нию управляющих пенсионны-
ми активами в зависимости от 
объема активов под управлени-
ем. А снижение минимального 
размера собственного капитала 
более чем в два раза иницииро-
вано для привлечения большего 
количества инвестиционных 
компаний в управление пенси-
онными активами и увеличения 
конкуренции на рынке. Сниже-
ние МРСК более чем в два раза 
должно позволить инвесткомпа-
ниям относительно небольшого 
размера взять под управление 
ограниченный объем пенсион-
ных активов. 

Предварительное влияние 
данных изменений на текущие 
пруденциальные коэффициен-
ты управляющих пенсионными 
активами в целом будет иметь 
положительное влияние, отме-
чают в BCC Invest. В основном за 
счет существенного снижения 
размера компонента МРСК. В 
то же время при значительном 
увеличении пенсионных активов 
под управлением (относительно 
ликвидных активов самой УК) 
возможно негативное влияние на 
пруденциальные коэффициенты, 
отмечают аналитики. 

Как изменятся текущие 
показатели УПА?

Возможность передать часть 
своих пенсионных накоплений 
в доверительное управление 
специализированным компа-
ниям – частным управляющим 
инвестиционным портфелем 
(УИП) – появилась у казахстан-
цев в январе 2021 года. Данная 
опция у казахстанцев пользуется 
ограниченной популярностью. 
По состоянию на 1 сентября 
2023 года общий объем пенси-
онных активов (ЕНПФ+УИП) 
зафиксирован в размере 16,8 
трлн тенге. При этом пенсион-
ные активы под управлением 
УИП составили 10,3 млрд тен-
ге. Это около 0,06% от общего 

объема пенсионных активов. За 
последние 12 месяцев «пенсия» 
под управлением инвесткомпа-
ний выросла на 1,2 млрд тенге.

Сегодня договоры о довери-
тельном управлении пенсионны-
ми активами с ЕНПФ есть у пяти 
инвестиционных компаний. Это 
«Сентрас Секьюритиз», Jusan 
Invest, BCC Invest и две инвест-
компании «народной» группы 
– Halyk Finance и Halyk Global 
Markets. 

Текущие коэффициенты до-
статочности собственного ка-
питала управляющих пенсион-
ными активами варьируются от 
1,26 до 10,89 (при минималь-

ном допустимом значении не 
менее 1). По предварительным 
расчетам «Курсива», предпола-
гаемые изменения улучшат пру-
денциальные коэффициенты 
УК в среднем в 2,2 раза. Такой 
эффект будет достигнут за счет 
снижения размера компонента 
МРСК. Влияние нового компо-
нента «операционного риска, 
связанного с доверительным 
управлением пенсионными 
активами», на итоговое зна-
чение коэффициента незна-
чительно ввиду относительно 
небольшого объема пенсион-
ных активов под управлением 
компаний.

На начало сентября текуще-
го года пенсионные активы, 
находящиеся в доверительном 
управлении Jusan Invest, состави-
ли 4,14 млрд тенге. Это больше, 
чем у остальных УИП. Компания 
также демонстрирует лучшие 
показатели по коэффициенту 
достаточности собственного 
капитала – 10,89. По новым пра-
вилам исчисления коэффициент 
увеличится в 2,1 раза, до 22,96.

В доверительном управлении 
Halyk Global Markets находились 
пенсионные активы в размере 
2,48 млрд тенге. Текущий уро-
вень коэффициента достаточ-
ности собственного капитала у 

компании составляет 4,76. При 
новой редакции нормативов 
коэффициент вырастет до 10,45. 
BCC Invest и Halyk Finance имеют 
примерно одинаковый объем 
пенсионных активов под управ-
лением – 1,5 и 1,3 млрд тенге со-
ответственно. У компаний также 
схожий уровень коэффициента 
текущей ликвидности – около 
6,5. По новым правилам показа-
тели вырастут до 14,45 и 14,64.

У «Сентрас Секьюритиз» наи-
меньший объем «пенсионных» 
под управлением – 910 млн тенге. 
Компания также имеет отно-
сительно небольшой уровень 
ликвидности, соответственно, 

значение коэффициента доста-
точности собственного капитала 
у УК находится близ границы 
необходимого минимума – 1,26. 
Изменения помогут улучшить 
значение пруденциального ко-
эффициента до 2,88.

По действующим нормативам 
в группу управляющих попадают 
девять управляющих компа-
ний из 20. Это пять управляю-
щих пенсионными активами, а 
также «Фридом Финанс», First 
Heartland Capital, NGDEM Finance 
и ForteFinance. 

Поправки в нормативы позво-
ляют расширить потенциаль-
ный круг управляющих до 15. 
Возможность управлять пенси-
онными активами появится у 
«Евразийского Капитала», ИД 
«Астана-Инвест», инвестици-
онной компании Standard, УК 
«ОРДА Капитал», Tansar Capital 
и Money Experts. В UD Capital 
заявили, что рассматривают 
возможность управления пенси-
онными активами.

Что об этом думают 
профучастники?

В отраслевой ассоциации 
изменения воспринимают со 
скепсисом, считая новые нормы 
избыточным регулированием. 
Эксперты Ассоциации финанси-
стов Казахстана (АФК) изучили 
проект постановления АРРФР и 
подготовили ряд предложений 
к этому проекту. АФК и ее члены 
– профессиональные участники 
рынка ценных бумаг – считают, 
что нет необходимости вводить 
понятие операционного риска, 
связанного с доверительным 
управлением пенсионными акти-
вами, поскольку размер активов 
под инвестиционным управле-
нием не является источником 
операционного риска и не опре-
деляет вероятность и возможные 
потери от реализации операци-
онного риска.

В АФК считают, что должные 
основания для такой дополни-
тельной регуляторной нагруз-
ки в настоящее время отсут-
ствуют. Кроме того, эксперты 
ассоциации указывают, что 
для эффективного управления 
пенсионными активами и раз-
вития рынка ценных бумаг в 
Казахстане необходимо исклю-
чение регуляторного арбитража 
между требованиями АРРФР и 
Международного финансового 
центра «Астана» и либерали-
зация регулирования на вну-
треннем рынке ценных бумаг, 
а принятие дополнительных 
ужесточающих норм не соот-
ветствует этой задаче.

Пруденциальный уравнитель
Количество казахстанских управляющих пенсионными 

активами может вырасти

Сравнение правил расчета значений пруденциальных нормативов УПА, млн тенге

Действующая редакция Предлагаемая редакция*

  2,88  

  10,89 

  6,42 

  6,47 

  4,76   10,45 

 1,26 

Коэффициент достаточности
собственного капитала

Управляющий пенсионными
активами

Минимальный размер
собственного капитала (МРСК)

Размер пенсионных активов
в инвестиционном управлении**

* Согласно проекту постановления АРРФР РК «О внесении изменений в некоторые нормативные правовые акты Республики Казахстан по вопросам регулирования и развития рынка
ценных бумаг» от 27.09.2023.

** По данным ЕНПФ.

По состоянию на 01.09.2023 года

  22,96 

  14,45 

  14,64 

  3 550

  3 550

  3 550

  3 550

  3 550

 1 518 910

 4 140

 1 480

 1 260

2 480

 1 518

 1 518

 1 518

 1 518

Фото: Аскар Ахметуллин

УИП РК по объему собственного капитала, млн тенге

Капитал по балансу

1 029 000 МРП = 3 550 млн тенге

УК, которые могут осуществлять 
управление пенсионными активами 

согласно действующей методике 
расчета МРСК 

440 000 МРП = 1 518 млн тенге

УК, которые могут осуществлять 
управление пенсионными активами 

согласно новой методике расчета 
МРСК 

УК, которые не могут осуществлять 
управление пенсионными активами 

по объему МРСК

147 415
44 735 28 952 28 165 27 171 18 156 17 788

5 241

2 350 2 133 1 987

1 298 1 185 1 089 737 445

1 793 1 659 1 532

3 827

Источник: НБ РК

Забронировать и купить билеты на: в офисах продажflyqazaq.com

QAZAQ AIR с 4 января возобновляет прямое авиасообщение
из Астаны в Туркестан

ать и купить билеты на: в офисах продажпродаflyqazaq.com

из Астаны в Туркестан

IQ 369 Астана 15:05 – Туркестан 16:55
IQ 370 Туркестан 17:30 – Астана 19:25

IQ 369 Астана 16:00 – Туркестан 17:50
IQ 370 Туркестан 18:15 – Астана 19:55

РАСПИСАНИЕ

Среда

Воскресенье

IQ 369 Астана 15:25 – Туркестан 17:10
IQ 370 Туркестан 17:50 – Астана 19:45

Понедельник и пятница (по местному времени)
4 раза в неделю

Регулярность полетов

4 раза в неделю

1 час 45 минут

Продолжительность полета

Забронирова

1 час 45 минут

от 14 500 тенге

Стоимость билета в 1 сторону
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ФОНДОВЫЙ РЫНОК

Тема объединения двух 
казахстанских фон-
довых площадок дает 
повод напомнить о сход-
ствах и различиях KASE 
и AIX. «Курсив» проана-
лизировал, насколько 
различаются листинго-
вые требования бирж. 

Айгерим КУЛЬМУХАМЕДОВА

Для привлечения средств роз-
ничных инвесторов посредством 
выхода на IPO компаниям в 
Казахстане можно использо-
вать одну из двух площадок: 
Казахстанскую фондовую биржу 
KASE или Астанинскую междуна-
родную биржу AIX. Однако эти 
биржи находятся под разными 
юрисдикциями – первая под 
казахстанской, а вторая под ан-
глийским правом МФЦА, и, соот-
ветственно, листинговые крите-
рии, требования и обязательства 
по раскрытию информации у них 
отличаются. 

Для удобства сравнения ус-
ловий выхода на IPO редакция 
«Курсива» рассматривала ва-
риант размещения акций по 
категории «Стандарт» на KASE 
(данный вид ценных бумаг также 
можно разместить по программе 
«Премиум»).

Мягче – лучше?
По всему миру финрегуляторы 

прибегают к смягчению листин-
говых требований, чтобы стиму-
лировать экономическую актив-
ность. Еще в 2016 году глава KASE 
Алина Алдамберген отмечала 
низкий уровень капитализации 
всех эмитентов акций на бирже 
по сравнению с пиковым значе-
нием в 2008 году. В ответ на это 
торговая площадка осуществила 
смягчение требований для мало-
го и среднего бизнеса по примеру 
создания альтернативных инве-
стиций на Лондонской бирже. 

По мнению самих участни-
ков фондового рынка, выход 
на биржу все равно остается 
трудоемким процессом. Помимо 
дороговизны процедуры, строгих 
требований к финотчетности 
и стандартам корпоративного 
управления будущие эмитенты 
должны стать открытыми для 
общества, это подразумевает го-
товность ответить на неудобные 
вопросы инвесторов, СМИ. 

Как считают в BCC Invest, 
именно это требование и ста-
новится реальным барьером 
для эмитентов, добавляя, что 
особенно сложно приходится 
малым и средним предприяти-
ям. На казахстанском рынке 
инвесторы продолжают отда-
вать предпочтение известным 
брендам, и, опасаясь этого, ма-
лые и средние компании все же 
возвращаются к традиционным 
методам финансирования.

Кто может стать 
игроком

Различия в правовой системе 
казахстанских бирж становятся 
заметны уже на первой стадии 
подготовки компании к пу-
бличности. Например, чтобы 

Игра по правилам бирж
Как разнятся требования для листинга на казахстанских биржах 

Листинговые требования
и тарифы для эмитентов

акций

Годовая финотчетность 

Промежуточная финотчетность

Финотчетность по стандартам МСФО

Финотчетность по стандартам
ОПБУ США 

Финотчетность по стандартам
Комитета МФЦА

Наличие чистой прибыли
в финотчетности

Годовой отчет

Раскрытие информации о ESG

Раскрытие информации
о контролирующем акционере 

345 тыс. тенге
+ 0,025% от 

объема выпуска 
+ 0,025% от 

суммы выпуска

$10 тыс. + 
первоначальный 

допуск
к торговым 

сборам (сумма 
зависит

от рыночной 
капитализации)

Тарифы 

стать публичной на KASE, ком-
пании – будущему эмитенту к 
этому моменту нужно вести 
свою деятельность не менее 
трех лет. При этом обстоя-
тельства слияния, разделения, 
выделения, присоединения или 
преобразования предыдущей 
компании, приведшие к созда-
нию новой структуры, никак 
не мешают накоплению этих 
трех лет. Исключение, однако, 
действует для потенциальных 
эмитентов, чья актуальная рей-
тинговая оценка от агентства 
S&P Global Ratings выше «BB–» 
(или аналогичная ей оценка 
от агентств Fitch Rating или 
Moody’s Investors Service). 

Компания также должна рас-
полагать активами не менее
2 550 000-кратного размера 
МРП (8,8 млрд тенге на середину 
октября) и показать выручку от 
основной деятельности не менее 
3 000 000-кратного размера МРП 
за каждый из последних трех 
годов своего существования. 
Наличие оценки «BB–» или выше 
по шкале S&P Global Ratings мо-
жет сыграть в пользу компании 
аналогичным образом для этих 
критериев. Если же рейтинговая 
оценка эмитента ниже уровня 
«BB–», компания все равно может 
листинговаться при ее соответ-
ствии первым трем критериям. 
Таким образом, совокупно пер-

вые три и последний критерии 
взаимозаменяемы.

Критерии для эмитентов на 
AIX отличаются. Потенциальный 
эмитент должен соблюдать все 
правила, нормы и законы AIX, 
МФЦА, Комитета по регулирова-
нию финансовых услуг, а также 
требования другой биржи (если 
там уже торгуются ценные бума-
ги компании) и, соответственно, 
регулятора. Для допуска к тор-
гам ценными бумагами нужно 
организовать расчет и клиринг 
торгов. Некоторым эмитентам 
еще могут быть предъявлены 
требования торговать целым 
классом ценных бумаг, которому 
принадлежат акции, и обеспе-
чить держателям ценных бумаг 
возможность безопасно зареги-
стрировать свое право собствен-
ности и изменения в нем.

AIX, как указано на портале 
фондовой площадки, стремится 
к наиболее эффективному ре-
жиму работы торгов, поэтому 
требует от будущих эмитентов 
достаточного уровня спроса и 
предложения на их акции со 
стороны инвесторов, как мини-
мум 50 акционеров bona fide с 
ценными бумагами компании 
стоимостью по крайней мере 
$2 тыс. или должного форми-
рования цены с помощью мар-
кетмейкера, работающего по 
правилам AIX. В случае, когда 

AIX является не первой биржей 
для размещения ценных бумаг 
эмитента, Астанинская биржа 
запрашивает данные по лик-
видности на другой торговой 
площадке.

 Как стать игроком
Если эмитент подходит по всем 

критериям, чтобы выйти на бир-
жу, то следующий этап для него 
– подача необходимых докумен-
тов. И для KASE, и для AIX пер-
востепенна годовая финансовая 
отчетность (консолидированная, 
если у эмитента имеются дочер-
ние организации), она должна 
быть предоставлена за три за-
кончившихся финансовых года. 
При этом Астанинской биржей 
допускается и срок менее трех 
лет – если эмитент столько еще 
не существует или ведет специ-
фичный вид деятельности. В 
отдельных случаях эмитентам 
на KASE нужно дополнительно 
предоставить промежуточную 
финотчетность, для AIX же про-
межуточная отчетность обяза-
тельна во всех случаях.

Обе биржи прописывают, что 
финотчетность должна быть со-
ставлена по стандартам МСФО. 
KASE также признает легитимны-
ми ОПБУ США, а AIX – стандарты, 
приемлемые для Комитета по 
регулированию финуслуг МФЦА. 
Отчетность также должна быть 

аудирована соответствующими 
организациями и согласно стан-
дартам, признаваемым биржами. 
На бирже с английским правом 
также действует требование, 
чтобы по крайней мере один 
из трех последних лет показы-
вал наличие чистой прибыли. 
Иногда по желанию инвесторов 
финотчетность может и вовсе 
не предоставляться эмитентом 
Астанинской международной 
бирже.

KASE также требует от эми-
тента раскрывать информацию 
о деятельности эмитента, ри-
сках, социальной ответствен-
ности, экологичности, корпо-
ративному управлению (ESG) 
в своем годовом отчете. KASE 
обязывает будущую публичную 
компанию рапортовать о до-
лях использования вторсырья 
на производстве, продукции, 
отправленной на утилизацию 
и вновь используемой воды, 
методах удаления опасных от-
ходов. Эмитент также должен 
отчитаться о том, происходили
ли выбросы загрязняющих ве-
ществ, как это отразилось на 
окружающей среде и что было 
предпринято для минимизации 
негативных последствий. На 
AIX требования по раскрытию 
информации по части эколо-
гичности нет, но эмитент может 
сделать это добровольно.

Астанинская биржа ставит 
еще одним условием для вхож-
дения в ее официальный спи-
сок раскрытие информации по 
контролирующему акционеру 
компании. Будущий эмитент 
должен заверить биржу в том, 
что данное лицо не имеет влия-
ния на деятельность первого. 
Это значит, что все транзакции 
и отношения между компанией 
и ее акционером должны быть 
на расстоянии вытянутой руки 
и на стандартных коммерческих 
условиях. 

Цена игры
На пути к листингу на KASE 

эмитент должен внести три 
оплаты: предварительный сбор, 
сбор за рассмотрение и вступи-
тельный сбор. Цена за первый 
сбор фиксированная – 100 МРП 
(345 тыс. тенге), цена за второй 
и третий составляет 0,025% от 
объема и суммы выпуска соот-
ветственно. 

На AIX первоначальный сбор за 
листинг стоит $10 тыс. Помимо 
этого эмитенту нужно заплатить 
за первоначальный допуск к 
торговым сборам, который будет 
зависеть от рыночной капитали-
зации в первый день торгов. Если 
капитализация не превышает 
$50 млн, плата составит 0,06% от 
этого значения. При капитализа-
ции свыше $700 млн – $200 тыс.

СЕНІМ БІЛДІРІЛГЕН ТҰЛҒА 
Цхе Вениамин Викторович

кепілді мүлікті сату бойынша соттан тыс сау-
да-саттық өткізетіні туралы хабарлайды

Сауда-саттыққа қойылатын мүлік:
Кепіл ұстаушы: 

«Samruk-Kazyna Construction» АҚ
Қазақстан Республикасы, Алматы қаласы, На-

урызбай ауданы, Құрамыс шағын аудан, Ақселеу 
Сейдимбек көшесі, жер учаскесі №105/3 мекен-
жайында орналасқан, жалпы ауданы 0,3629 га, 
кадастрлік нөмірі 20-322-024-1405 жер учаскесі 
түріндегі жылжымайтын мүлік. Нысаналы мақсаты 
– жеке тұрғын үй құрылысы.

 САУДА-САТТЫҚТЫ ӨТКІЗУ ӘДІСІ – голлан-
диалық.

 КЕПІЛДІ ЖАРНА ЕНГІЗУ МЕРЗІМІ – 2023 
жылғы «22» қарашаны қоса алғанда, «Samruk-
Kazyna Construction» АҚ-ның мынадай деректеме-
лері бойынша: «Қазақстан Халық банкі» АҚ-ның 
Астана қаласындағы филиалы, БЖН 090340012961, 
IBAN KZ 276010111000149908, ЖСК HSBKKZKX, 
КБЕ16, 1 832 950 теңге мөлшерінде енгізіледі.

 БАСТАПҚЫ БАҒА – 183 295 000 теңге.
 ҚҰНЫНЫҢ ТӨМЕНДЕТУ ҚАДАМЫ – бастапқы 

бағаның 5%-ы.
 САТЫП АЛУ БАҒАСЫН ТӨЛЕУ МЕРЗІМІ – 

көрсетілген деректемелер бойынша сауда-саттық 
өткеннен кейін 5 жұмыс күні ішінде .

 САУДА-САТТЫҚ 2023 жылғы «24» қараша 
Алматы қаласы уақыты бойынша 15.00 Алматы 
қаласы, Наурызбай ауданы, Курамыс шағын аудан, 
Акселеу Сейдимбек көшесі, жер учаскесі №105/3 
мекенжайында ӨТКІЗІЛЕДІ.

 Сауда-саттыққа қатысу туралы ӨТІНІМДЕРДІ 
ҚАБЫЛДАУ және қатысушыларды тіркеу Алматы 
қаласы, Райымбек к-сі, 481В, 1-қабатта жүргізіледі.

 СЕНІМ БІЛДІРІЛГЕН ТҰЛҒА – Цхе Вениамин 
Викторович, «Samruk-Kazyna Construction» АҚ, 
Алматы қаласы, Райымбек көшесі, 481В, 1-қабатта, 
телефон нөмірі +7 7082227888, +7 707 835 0443.

 ДОВЕРЕННОЕ ЛИЦО 
Цхе Вениамин Викторович

объявляет о проведении внесудебных торгов
по реализации залогового имущества

Залогодержатель: 
АО «Samruk-Kazyna Construction»

На торги выставляется:
недвижимое имущество в виде земельного 

участка общей площадью 0,3629 га, кадастровый 
номер: 20-322-024-1405, расположенного по адре-
су: Республика Казахстан, город Алматы, район 
Наурызбайский, микрорайон Курамыс, улица 
Акселеу Сейдимбек, земельный участок №105/3. 
Целевое назначение – индивидуальное жилищное 
строительство.

 МЕТОД ПРОВЕДЕНИЯ ТОРГОВ – голландский.
 СРОК ВНЕСЕНИЯ ГАРАНТИЙНОГО ВЗНОСА – 

до «22» ноября 2023 года включительно, в размере 
1 832 950 тенге по следующим реквизитам: АО 
«Samruk-Kazyna Construction», БИН 090340012961, 
IBAN KZ 276010111000149908 в АО «Народный 
Банк Казахстана» г. Астана, БИК HSBKKZKX, КБЕ 
16.

 СТАРТОВАЯ ЦЕНА – 183 295 000 тенге.
 ШАГ ПОНИЖЕНИЯ СТОИМОСТИ – 5% от 

стартовой цены.
 СРОК УПЛАТЫ ПОКУПНОЙ ЦЕНЫ – в тече-

ние 5 рабочих дней после проведения торгов по 
указанным реквизитам.

ТОРГИ СОСТОЯТСЯ 24 ноября 2023 г. в 15:00 по 
времени Алматы  по адресу: Республика Казахстан, 
город Алматы, район Наурызбайский, микрорайон 
Курамыс, улица Акселеу Сейдимбек, земельный 
участок №105/3.

 ПРИЕМ ЗАЯВОК на участие в торгах и ре-
гистрация участников проводится в г. Алматы, 
ул. Райымбека, 481в, 1-й этаж. 

 ДОВЕРЕННОЕ ЛИЦО – Цхе Вениамин Викторо-
вич, АО «Samruk-Kazyna Construction», г. Алматы, 
ул. Райымбека, 481в, 1-й этаж, +7 708 222 78 88, 
+7 707 835 0443.

Объявления

 ТОО «QSP (КьюЭсПи)», БИН 211040020021,  
сообщает о своей ликвидации. Претензии прини-
маются в течение двух месяцев со дня публикации 
объявления по адресу: г. Алматы, пр. Райымбека, 
д. 217, оф. 408.

 ТОО «GUSTO INGREDIENTS (ГУСТО ИНГРЕ-
ДИНТС)», БИН 220640039031, сообщает о своей 
ликвидации. Претензии принимаются в течение 
двух месяцев со дня публикации объявления по 
адресу: г. Алматы, пр. Райымбека,  д. 217, оф. 408.

 ЖСК «Бақ Дәулет», БИН 080840015299, сообща-
ет о своей ликвидации. Претензии принимаются 
в течение двух месяцев со дня публикации объ-
явления по адресу: г. Астана, ул. Сатпаева, д. 23. 
Тел. +7 775 948 73 51.

 ТДО «ДжэнРей», БИН 230740010396, сообщает 
о своей ликвидации. Претензии принимаются в те-
чение двух месяцев со дня публикации объявления 
по адресу: г. Алматы, ул. Карасай батыра, д. 153, 
кв. 38. Тел. +7 707 364 05 38.

3. ТОО «ASETcomp.», БИН 171040026425, сооб-
щает о своей ликвидации. Претензии принима-
ются в течение двух месяцев со дня публикации 
объявления по адресу: г. Астана, ул. Момышулы, 
д. 6/3, кв. 97. Тел. +7 701 034 87 88.

 ТОО «Focus Power», БИН 211040004622, сооб-
щает о своей ликвидации. Претензии принима-
ются в течение двух месяцев со дня публикации 
объявления по адресу: г. Аcтана, пр. Кабанбай ба-
тыра, д. 58б, корп. 6, кв. 140. Тел. +7 771 448 10 05.

 ТОО «ENERSYST», БИН 171040008516, сообща-
ет о своей ликвидации. Претензии принимаются 
в течение двух месяцев со дня публикации объяв-
ления по адресу: г. Астана, пр. Кабанбай батыра, 
58б, корп. 6, кв. 140. Тел. +7 777 288 15 57.

 ТОО «Компания МТМ Сервис»,  БИН 
020140005671, сообщает о своей ликвидации. 
Претензии принимаются в течение двух месяцев 
со дня публикации объявления по адресу: г. Алма-
ты, Алмалинский р-н, пр. Гагарина, д. 35, кв. 67. 
Тел. +7 705 571 85 85.

 ТОО «ALFARENT.KZ_», БИН 230840019998, со-
общает о своей ликвидации. Претензии принима-
ются в течение двух месяцев по адресу: г. Алматы, 
ул. Садоводческое товарищество «ЖАЙЛАУ», д. 8. 
Тел. +7 700 999 12 00.

 ОСИ «ӨРЛЕУ 53/8», БИН 230540023826, сооб-
щает о своей ликвидации. Претензии принима-
ются в течение двух месяцев со дня публикации 
по адресу: г. Караганда, ул. Муканова, д. 53/8. 
Тел. +7 701 484 31 09.

 ТОО «MB and Trade», БИН 220240029981, 
сообщает о своей ликвидации. Претензии прини-
маются в течение двух месяцев со дня публикации 
объявления по адресу: г. Астана, пр. Рақымжана 
Қошқарбаева, д. 32, п.м. 565. Тел. +7 701 256 17 11.

 ТОО «СтройДом», БИН 210140019225, сообща-
ет о своей ликвидации. Претензии принимаются в 
течение двух месяцев со дня публикации объявле-
ния по адресу: г. Астана, ул. Тауелсиздик, д. 3, каб. 
410. Тел. +7 701 247 29 47.

 ТОО «Максат Строй НС», БИН 151240008689, 
сообщает о своей ликвидации. Претензии прини-
маются в течение двух месяцев со дня публикации 
объявления по адресу: г. Астана, ул. Жанкент, 
д. 136. Тел. +7 701 972 49 94.

 ТОО «Брокер Компани», БИН 120140006541, 
сообщает о своей ликвидации. Претензии прини-
маются в течение двух месяцев со дня публикации 
объявления по адресу: г. Астана, ул. Байтурсынова, 
д. 107, кв. 34. Тел. +7 701 990 30 40.

 ТОО «GZ BUSINESS», БИН 230140039134, сооб-
щает о своей ликвидации. Претензии принимают-
ся в течение двух месяцев со дня публикации объ-
явления по адресу: Алматинская обл., Илийский 
р-н, с. Отеген батыра, ул. Ю. Гагарина, д. 11, кв. 37. 
Тел. +7 707 370 68 72.

 ТОО «Мекем ТЖД», БИН 040240006974, сооб-
щает о своей ликвидации. Претензии принимают-
ся в течение двух месяцев со дня публикации объ-
явления по адресу: г. Экибастуз, ул. Энергетиктер, 
строение 80а. Тел. +7 776 663 02 22.

Коллаж: Илья Ким
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БАНКИ И ФИНАНСЫ

Где крупные госкомпании размещают свободные деньги*, млрд тенге

31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022

Лишен лицензии
28.08.2018

Лишен лицензии
28.08.2018

Присоединен
к Халыку в июле

2018 г.

Присоединен
к Халыку в июле

2018 г.

Присоединен
к Халыку в июле

2018 г.

Присоединен
к Jusan в сентябре

2021 г.

Присоединен
к Jusan в сентябре

2021 г.

* Объем средств на текущих счетах и депозитах.
** До апреля 2019 года – Цеснабанк.
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Нацкомпаниям не всег-
да удается зарабатывать 
на свободной ликвидно-
сти и порой приходится 
помогать «сестрам». 
«Курсив» изучил публич-
ные документы группы 
«Самрук-Казына»
на предмет размещения 
временно свободных 
денежных средств. 

Виктор АХРЁМУШКИН

Как сообщил Нацбанк в свеже-
изданном отчете о финансовой 
стабильности Казахстана, в 2022 
году уровень концентрации 
наиболее крупных источников 
фондирования в обязательствах 
банковского сектора РК по срав-
нению с предыдущим годом не 
изменился: доля крупнейших 
кредиторов в совокупной долго-
вой нагрузке БВУ сохранилась на 
уровне 31%. У крупных банков 
данный показатель заметно ниже 
среднерыночного – 22% на конец 
года. Наиболее подверженными 
риску концентрации по-прежне-
му остаются небольшие игроки, 
доля крупнейших кредиторов в 
обязательствах которых в сред-
нем составляет 88%. 

В минувшем году, отмечают 
авторы отчета, продолжилась 
тенденция снижения зависимо-
сти банковского сектора от фон-
дирования со стороны госком-
паний, однако риски, связанные 
с концентрацией госсектора 
на рынке банковских вкладов, 
сохраняются. По итогам 2022 
года доля государственного и 
квазигосударственного секто-
ров в долговой нагрузке БВУ 
снизилась на 1 п. п. и составила 
18,6% для банковской системы 
в целом, хотя в отдельном бан-
ке показатель достиг 53%. Его 
название в отчете Нацбанка не 
упомянуто, но, скорее всего, речь 
идет о Bereke (бывший Сбер, ис-
пытавший колоссальные оттоки 
после введения санкций), где 
во второй половине года были 
размещены крупные депозиты 
новоиспеченным акционером в 
лице нацхолдинга «Байтерек». 

Согласно данным по 25 круп-
нейшим кредиторам, в 2022 году 
приток денег на корпоративные 
депозиты уменьшился в годовом 
выражении на 61,5%, составив 
846 млрд тенге, подсчитали в 
Нацбанке. В структуре этого 
притока вклады квазигосудар-
ственного сектора выросли как 
в национальной валюте (+385 
млрд тенге), так и в иностранной 
(+272 млрд тенге). Что касается 
крупного частного бизнеса, то 
у них тенговые остатки увели-
чились сразу на 638 млрд тенге, 
зато валютные сократились на 
449 млрд. Таким образом, среди 
25 крупнейших корпоративных 
вкладчиков результирующий 
приток от госкомпаний составил 
657 млрд тенге (или 77,7% от об-
щего прироста), тогда как от не-
государственных юрлиц – лишь 
189 млрд тенге (или 22,3%). 

Очевидно, что ключевыми 
игроками от государства на 
депозитном рынке являются 
«Самрук-Казына» и ее дочерние 
компании. В 2022 году ФНБ, по 
данным неконсолидированной 
отчетности, нарастил короткие 
(до трех месяцев) счета в банках 
на 241 млрд тенге (до 580 млрд 
на конец года), причем тенговые 
остатки даже снизились, зато 
долларовые увеличились сразу 
на 272 млрд тенге. Кроме того, «в 
рамках политики по управлению 
временно свободными денеж-
ными средствами» фонд открыл 
вклады в нацвалюте на сумму 
400 млрд тенге (с погашением в 
промежутке от июля 2023-го до 
февраля 2024-го). 

ФНБ не раскрывает, где именно 
он держит депозиты: известно 
лишь, что эти новые 400 млрд 
попали к кому-то из «десятки 
крупнейших местных банков», 
имеющему рейтинг от «ВВВ» до 
«ВВВ+». В Казахстане указанным 
критериям соответствуют только 
Халык и Сити. Ставка по этим 
вкладам составляет 10% годовых, 
хотя более короткие деньги были 
размещены фондом под 14%. Со-
поставляя данные из аудита ФНБ 
с отчетом Нацбанка о финансовой 
стабильности, можно прийти к 
выводу, что весь приток квазиго-
сударственных депозитов в 2022 
году был сформирован усилиями 
исключительно самого ФНБ. 

Еще 332 млрд тенге банки 
должны «Самрук-Казыне» по 
своим облигационным займам. 
Здесь речь идет о задолженности 
всего двух игроков, Forte и Jusan, 
на сумму 220 млрд и 100 млрд 
тенге (номинальная стоимость 
бондов без учета вознагражде-
ния) соответственно. Бумаги 
Forte появились в портфеле ФНБ 
пять лет назад в результате кон-
вертации депозита, вот только 
доходность по облигациям была 
установлена на уровне 4% го-
довых, хотя средняя ставка по 
вкладам ФНБ на конец 2018-го 
равнялась 9,8%. Дисконт ФНБ по 
данной сделке составил 46 млрд 
тенге. Облигации Jusan со став-
кой 9% годовых были куплены 
«Самрук-Казыной» под самый 
занавес 2020-го – как стало из-
вестно позднее, «по решению 
единственного акционера для 
оказания позитивного влияния 
на стабильность финансовой 
системы страны». Наверняка 
это было одним из мероприятий 
в рамках сделки, когда Jusan по-
купал АТФ. Скорее всего, Jusan 
перенаправил полученные от 
ФНБ деньги на докапитализацию 
АТФБанка в размере 97 млрд 
тенге, которая была произведена 
через пять дней после продажи 
облигаций. Доход Jusan от раз-
мещения бумаг по нерыночной 
ставке составил 16,6 млрд тенге. 

Из портфельных и внучатых 
компаний ФНБ сведения о раз-
мещении свободных средств 
в разрезе банков публикуют 
только семь организаций (шесть 
изображены на инфографике, 
седьмая – «Самрук-Энерго»). 
В «Самрук-Казыне» говорят, 
что фонд не устанавливает для 
«дочек» единых требований к 
раскрытию информации, отлич-
ных от МСФО или требований 
законодательства. Сам ФНБ, 
будучи одним из крупнейших 
вкладчиков в банках второго 
уровня, воздерживается от такой 
детализации, поскольку «раскры-
тие информации о размещении 
фондом денежных средств в раз-
резе БВУ может сформировать в 
обществе мнение относительно 
надежности, устойчивости и 
доходности тех или иных финан-
совых институтов, что, в свою 
очередь, может оказать негатив-
ное влияние на всю финансовую 
систему Казахстана». 

Как видно на инфографике, в 
пяти из шести рассмотренных 
случаев госкомпании выбирают 
Халык. «Казахтелеком» по со-
стоянию на начало года держал 
там 89% свободных средств, 
Samruk-Kazyna Ondeu – 78%, 
«КазТрансОйл» – 46%, KEGOC 
– 42%, QazaqGaz – 41%. Из рас-
крывших искомую информацию 
компаний оригинальностью 
выбора отличились только казна-
чеи Samruk-Kazyna Construction, 
отдав предпочтение Jusan Invest 
(48%) и доверив Халыку «лишь» 
36% срочной ликвидности. 

КТЖ не публикует весь разрез 
банков, но регулярно сообщает о 
ключевом партнере с точки зре-
ния хранения денег. До 2021 года 
включительно таковым тоже 
выступал Халык, где компания 
консолидированно держала 71% 
короткой ликвидности (126 млрд 
из 178 млрд тенге на конец 2021 
года). Однако в прошлом году 
КТЖ (судя по всему, по распоря-
жению акционера) разместила 
163 млрд тенге, или 61% свобод-
ных средств, на текущих счетах 
«Казпочты», оставив Халыку 
только 27%. 

Как следует из отчетности 
«Казпочты», деньги от КТЖ были 
привлечены бесплатно и затем пе-
реведены в казахстанские банки с 
рейтингом от «ВВВ–» до «ВВВ+». 
Почти трехкратный рост активов 
«Казпочты» привел к тому, что 
достаточность собственного ка-
питала компании в течение 2022 
года упала с 23 до 8%, то есть 
ниже регуляторного минимума, 
равного 12%. Неоднократное 
нарушение одних и тех же пру-
денциальных нормативов влечет 
штраф в размере 300 МРП, при-
знала «Казпочта» в отчетности за 
2022 год, при этом руководство 
компании пришло к выводу «об 
отсутствии существенной не-
определенности в отношении 
способности группы продолжать 
свою деятельность непрерывно». 
Фирма «КПМГ Аудит» выразила 
безусловно-положительное мне-
ние по отчетности «Казпочты» без 
каких-либо оговорок.

Была у нас 
почта полевая
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Возвращайся, сделав круг 
Прежде чем попасть под застройку, земельные участки в Алматы 

по нескольку раз меняют собственников

> стр. 1

Русло реки засыпают строитель-
ным мусором и грунтом, который 
вывозят из котлована. Каким-то 
образом поменяли назначение 
участка с КХ (крестьянское хо-
зяйство) на Ж-4 (многоэтажная 
жилая застройка). Мы обраща-
лись в акимат, прокуратуру – по-
лучаем одни отписки», – сетует 
местная жительница.

Смелость города берет
Малоизвестная на алматин-

ском строительном рынке ком-
пания A-stroi (учредитель – Да-
рикуль Джунисова) решила 
не возводить в качестве своего 
первого проекта таунхаусы или 
небольшой ЖК, как это делают 
большинство застройщиков-но-
вичков, а сразу подошла к во-
просу масштабно – взялась за 
возведение 15 высоток на 704 
квартиры в Турксибском районе 
в междуречье Жарбулака и Ма-
лой Алматинки.

Участок, где роют котлован под 
многоэтажки, «полностью нахо-
дится в водоохранной зоне и ча-
стично в полосе реки Жарбулак», 
следует из рабочего проекта. Но 
согласование на строительство 
ЖК в этой локации от Балхаш- 
Алакольской бассейновой ин-
спекции Минэкологии заказчик 
все же получил. С сентября 2023 
года и инспекция, и министерство 
перестали существовать, поэтому 
проверить законность застройки, 
как и факт засыпки застройщи-
ком русла реки, они не могут, 
пока не зарегистрируют новое 
министерство – водных ресурсов, 
ответили жителям близлежащих 
домов в Балхаш- Алакольской 
инспекции. А в МИИР добавили, 
что строительство жилого дома 
в водоохранной зоне Водным 
кодексом не запрещено. 

«Статьей 125 Водного кодек-
са РК определен перечень, где 
запрещается строительство и 
реконструкция объектов. И в 
данный перечень строительство 
жилого дома не входит», – сооб-
щил в августе 2023-го зампред 
Комитета по делам строитель-
ства и ЖКХ МИИР РК Бакытжан 
Жунисбеков. 

Просто бизнес
По данным управления город-

ского планирования и урбани-
стики Алматы (УГПиУ), участок 
с апреля 2015 года принадлежал 
ТОО «Astro Investment Holding», 
а в сентябре 2017-го землевла-
делец продал его застройщику 
с созвучным названием A-stroi. 
Правда, в данных управления 
есть пара нестыковок. Компания 
A-stroi, по данным eGov, была 
зарегистрирована лишь в фев-
рале 2021 года – через 3,5 года 
после того, как «купила» уча-
сток. Собственник участка Astro 
Investment Holding зарегистри-
ровал договор купли-продажи, 
подтверждающий его право соб-
ственности на землю, в октябре 
2018-го, то есть через год после 
того, как перестал им владеть. В 
управлении земельных отноше-
ний другие данные: A-stroi стал 
собственником участка в марте 

2021-го, менее чем через месяц 
после своей регистрации. А еще 
через три месяца новоиспечен-
ной компании удалось поменять 
назначение земли в водоохран-
ной зоне на Ж-4 – в июне 2021-го 
в управлении земельных отноше-
ний с собственником подписали 
договор о выплате в рассрочку 
суммы, равной кадастровой 
стоимости земельного участка, 
за изменение целевого назначе-
ния. Спустя год A-stroi поделил 
земельный участок на два. 

Изначально именно продавец 
участка Astro Investment Holding 
выступал заказчиком по стро-
ительству ЖК в микрорайоне 
Кайрат – все письма и разреши-
тельные документы в рабочем 
проекте до весны 2021-го (до 
регистрации A-stroi) оформле-
ны именно этой компанией и 
подписаны одним из ее учреди-
телей Тимуром Касановым. 
35-летний Тимур – один из трех 
детей Зиятдина Касанова (№38 
в рейтинге Forbes.kz в 2019 году), 
экс-депутата маслихата Алматы, 
владеющего (как выяснили жур-
налисты-расследователи Pandora 
в 2021 году) офшорами на Вир-
гинских островах. Второй сын Ка-
санова-старшего Мурат владеет 
другой строительной компанией 
в Алматы – Hayat Construction 
Group. Другой учредитель Astro 
Investment Holding Махмутжон 
Давришев стал первым директо-
ром A-stroi. Кроме партнерства 
по Astro Investment Holding Дав-
ришева с Касановым-старшим 
объединяет членство в турецком 
этнокультурном центре «Ахыска». 
Первый является председателем 
республиканского объединения, 
второй руководит жамбылским 
филиалом.

Четыре пишем, 
три в уме 

Кроме манипуляций с землей 
у жителей близлежащих домов 
есть и другие вопросы к застрой-
щику и акимату. Например, как в 
приаэродромной зоне подписали 
архитектурно-планировочное 
задание без согласования с меж-
дународным аэропортом Алма-
ты. Или как в локации с очень 
узкими проездами (местами до 
2 м) без согласования с дорож-
ной полицией и транспортным 
советом разрешили строить 
ЖК на 704 квартиры и всего 50 
парковочных мест. Наконец, 
как на участке с назначением 
Ж-4 акимат согласовал проект 
строительства домов в пять-семь 
этажей, с 6-кратным превыше-
нием плотности застройки и без 
подведения инженерных сетей. 

«По проекту детальной пла-
нировки здесь функциональная 
зона Ж-4, то есть четыре-пять 
этажей, а в эскизном проекте 
согласовано пять и семь этажей, 
– объясняет специалист УГПиУ 
Алматы Бекнар Берикулы. – 
Сейчас, видите, строительные 
моменты для малого и среднего 
бизнеса упрощены. Раньше мы 
согласовывали рабочий проект, 
несли ответственность. А сейчас 
нет такого – все в рамках биз-
неса сделали. Касательно этого 
эскизного проекта управлением 

направлено письмо в комитет 
строительства, чтобы они про-
вели проверку и приняли меры». 

Однако архитектурно-плани-
ровочное задание на проекти-
рование МЖК такой этажности 
летом 2023 года выдано именно 
УГПиУ за подписью руководите-
ля управления, задержанного по 
подозрению в злоупотреблениях 
при выдаче земельных участков 
и согласовании строительства 
объектов.

Пока акимат занимается пе-
репиской с жителями и разными 
комитетами, стройка идет, так 
как формально все разрешитель-
ные документы у застройщика 
имеются. «Компанией A-stroi по-
дано уведомление о начале СМР. В 
связи с чем данной организацией 
начаты СМР», – констатирует 
инспектор управления градостро-
ительного контроля Алматы Дияс 
Балхашев. А по вечерам, когда 
шум стройки близ Большой Алма-

тинки утихает, на стройплощадку 
по привычке возвращаются фа-
заны, в русло Малой Алматинки 
– перепуганные непривычным 
дневным шумом утки.

Gate City
ЖК «Gate City» – масштабная 

застройка в районе Gate district, 
одном из четырех перспектив-
ных умных городов G4 вдоль 
трассы Алматы – Капшагай. В 
генплане район позиционируют 
как будущий глобальный фи-
нансово-деловой кластер, новые 
жилые кварталы которого смогут 
разместить более полумиллиона 
жителей.

Отцы-основатели
В 2017 году инициатором это-

го проекта выступила компания 
G4 City, подписавшая с акиматом 
Алматинской области мемо-

рандум о взаимопонимании и 
сотрудничестве. Кроме прочего 
проектом было предусмотрено 
строительство за 2017–2021 
годы первой очереди жилья (190 
тыс. кв. м) в районе Коянкус. 

Но вовремя реализовать наме-
ченное не получилось. Стройка 
началась лишь в июне 2021-го. 
За первый этап комплексной 
застройки района – возведение 
26 девятиэтажных домов эконом-
класса ЖК «Gate City» – взялся 
застройщик Nest Stroy (учреди-
тель – Николай Мюллер). 

Землю под строительство Nest 
Stroy приобрел у Caspian Group, 
материнской компании G4 City. 
За участок площадью 1,6 га 
застройщик с апреля по август 
2022 года заплатил Caspian Group 
823 млн тенге, следует из ауди-
торской отчетности группы. В 
этой же отчетности фигурируют 
другие земельные участки, «при-
обретенные для перепродажи 

под комплексную застройку ЖК 
в жилом районе Коянкус».

Коммерческое 
предвидение

В начале 2000-х полтораста 
гектаров орошаемых земель 
близ трассы Алматы – Капшагай 
акимат Илийского района пе-
редал крестьянскому хозяйству 
в долгосрочную аренду (на 49 
лет). Но спустя всего пятилетку, 
весной 2006-го, руководитель 
крестьянского хозяйства офор-
мил их в собственность и менее 
чем через месяц половину пере-
продал частному лицу. 

Кроме 77,7 га земель крестьян-
ского хозяйства (КХ) предпри-
имчивый частник в этот же день 
купил еще четыре участка КХ на
45 га, через пару недель приба-
вил к ним 58,5 га из земель за-
паса, менее чем за месяц доведя 

свой земельный банк до 181 га на 
35 млн тенге. 

За эту же сумму спустя две 
недели земли у частника при-
обрело акционерное общество. 
Новый владелец вскоре поменял 
целевое назначение земель на 
«ведение товарного сельского хо-
зяйства», перекроил их на четыре 
земельных участка и перепродал 
все четыре частной компании G4 
City по цене, немногим превы-
шающей сумму первоначальной 
сделки (37 млн тенге). 

G4 City, в свою очередь, спустя 
полгода (в январе 2008-го) вновь 
поменяла назначение земель – 
уже на «комплексную застройку 
жилого района «Коянкус». Прои-
зошло это почти за год до того, как 
в правительстве в ноябре 2009-го 
утвердили первый генеральный 
план города-спутника Gate City. 

Через год компания G4 City в 
качестве единственного участ-
ника вошла имуществом (зе-

мельным участком) в другую 
частную компанию – CS Land. 
Спустя еще год CS Land разделила 
имеющуюся землю на 26 новых 
участков, а в 2015-м передала их 
нескольким новообразованным 
аффилированным компаниям. 

Вскоре начался обратный про-
цесс: с 2016 по 2020 год акимат 
Илийского района на основании 
собственного постановления 
выкупил часть этих земель у соб-
ственников «под госнужды» по 
цене, в сотни раз превышающей 
первоначальную.

«Стоимость компенсации (за 
обратный выкуп. – «Курсив») 
составляет 3,3 млрд тенге, или 
в 311 раз превышает стоимость 
приобретения», – констатирова-
ли в Счетном комитете по итогам 
аудита эффективности управле-
ния земельными ресурсами Ал-
матинской области в 2021 году. 

За отсутствием состава 
преступления

Кроме неэффективного ис-
пользования бюджетных средств 
аудиторы Счетного комитета 
отметили, что в сделках ис-
пользовали подставных лиц, 
«аффилированные компании, 
имеющие значительные доли 
земельных участков в границах 
проектируемого Gate City», со-
вершали действия, указывающие 
на «притворность сделки с целью 
прикрытия другой сделки», а 
местным акиматом нарушен Зе-
мельный кодекс при изменении 
назначения земель.

«По итогам государственного 
аудита материалы по факту выку-
па акиматом Илийского района 
Алматинской области для госу-
дарственных нужд 107 земель-
ных участков, а также непра-
вомерного перевода категорий 
земельных участков переданы 
в правоохранительные органы 
для принятия процессуального 
решения, – сообщили в Счетном 
комитете на запрос «Курсива» 
в 2022 году. – Касательно анну-
лирования притворных сделок 
по приобретению земельных 
участков сообщаем, что данный 
вопрос не входит в компетенцию 
Счетного комитета». 

«Материалы были переданы 
в департамент Агентства РК по 
противодействию коррупции», – 
добавили тогда же в управлении 
земельных отношений Алматин-
ской области.

В самом антикоре «Курсиву» 
ответили: «Департаментом рас-
следовалось уголовное дело в 
отношении должностных лиц 
Илийского района Алматинской 
области по факту злоупотребле-
ния должностными полномо-
чиями. 31 мая 2022 года про-
изводство по делу прекращено 
на основании пункта 2 части 1 
статьи 35 УПК РК за отсутствием 
состава преступления». 

Учредители Caspian Group 
скрыты в eGov, но их фамилии 
можно найти в других открытых 
источниках. По состоянию на 
31.12.2021 (более свежие данные 
отсутствуют) это Юрий Цхай и 
Александр Тен. Юрий Цхай – 
старший брат Якова Цхая (№35 
в рейтинге Forbes Kazakhstan 
2023), бизнес-партнера Тимура 
Кулибаева, совладельца Зелено-
го базара в Алматы и множества 
других активов в сфере торгово-
го, винодельческого и нефтяного 
бизнеса. 

В числе лиц, аффилированных 
с Caspian Group, в аудиторской 
отчетности до 2022 года числи-
лись сотни казахстанцев, среди 
которых чиновники и крупные 
бизнесмены. Например, пред-
седатель совета директоров и 
акционер АО «Группа Компа-
ний «Аллюр» Андрей Лаврен-
тьев (№43 в рейтинге Forbes 
Kazakhstan 2023) и нынешний 
аким Алматы Ерболат Досаев. 
Но в аудиторском отчете за 
2022 год список сильно поредел, 
сократившись с 270 до 57 аффи-
лированных лиц.

Редакция «Курсива» продол-
жит следить за развитием собы-
тий на стройплощадках страны.

Фото: Илья Ким

Фото: Илья Ким
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ПОТРЕБИТЕЛЬСКИЙ РЫНОК

 ТОО «K2 QAZAQSTAN», БИН 190340003259, 
сообщает о своей ликвидации. Претензии прини-
маются в течение двух месяцев со дня публикации 
объявления по адресу: Актюбинская обл., Актобе 
г.а., г. Актобе, р-н Астана, пр. Алии Молдагуло-
вой, д. 33. Тел. +7 700 60 555 55. Фактический 
адрес, зарегистрированный госорганами, ТОО 
«K2 QAZAQSTAN»: Актюбинская обл., Актобе г.а., 
г. Актобе, р-н Астана, пр. Алии Молдагуловой, д. 33.

 СПК «СПК Пчеловод», БИН 170840017839, 
сообщает о своей ликвидации. Претензии прини-
маются в течение двух месяцев со дня публикации 
объявления по адресу: СКО, район М. Жумабаева, 
с. Успенка. Тел. +7 705 701 08 50. 

 ТОО «Big Seller», БИН 171140002878, сообщает 
о своей ликвидации. Претензии принимаются в те-
чение двух месяцев со дня публикации объявления 
по адресу: г. Алматы, мкр. Думан-2, д. 27, кв. 22. 
Тел. +7 701 300 11 66.

 ТОО «Каломира», БИН 201040027927, сообщает 
о своей ликвидации. Претензии принимаются в 
течение двух месяцев со дня публикации объяв-
ления по адресу: Акмолинская обл., г. Кокшетау, 
ул. М. Ауэзова, д. 226.

 ТОО «АРКИТ», БИН 140740018570, сообщает о 
своей ликвидации. Претензии принимаются в те-
чение двух месяцев со дня публикации объявления 
по адресу: г. Астана, ул. Керей и Жанибек ханов,
д. 18, оф. 203. Тел. +7 707 153 75 37. 

 ТОО «Sivil Law Enterprise», БИН 060640009352, 
сообщает о своей ликвидации. Претензии прини-
маются в течение двух месяцев со дня публикации 
объявления по адресу: г. Алматы, пр. Абая, д. 65а.

 ТОО «Do Business», БИН 071140021124, сообща-
ет о своей ликвидации. Претензии принимаются 
в течение двух месяцев со дня публикации объяв-
ления по адресу: г. Алматы, ул. Джандарбекова, 
д. 218б.

 ТОО «Для Души», БИН 161140018961, сообщает 
о своей ликвидации. Претензии принимаются в те-
чение двух месяцев со дня публикации объявления 
по адресу: г. Астана, Малика Габдуллина, д. 12/2, 
оф. 3. Тел. +7 708 485 48 05.

 ТОО «GLOBAL BUSINESS ART Group», БИН 
150840018487, сообщает о своей ликвидации. 
Претензии принимаются в течение двух месяцев со 
дня публикации объявления по адресу: г. Алматы, 
пр. Достык, д. 202, БЦ «Форум», оф. 10.

 ТОО «Khan Professional», БИН 200940033604, 
сообщает о своей ликвидации. Претензии прини-
маются в течение двух месяцев со дня публикации 
объявления по адресу: г. Астана, пр. Кошкарбаева, 
д. 28, кв. 1.

 ТОО «KEEPER-AKTAU», БИН 101240019427, 
сообщает о своей ликвидации. Претензии прини-
маются в течение двух месяцев со дня публикации 
объявления по адресу: г. Астана, пр. Шакарим Ку-
дайбердыулы, д. 14, оф. 25. Тел. +7 708 485 48 05.

 ТОО «LIKE CENTER GROUP», БИН 180240007702, 
сообщает о своей ликвидации. Претензии прини-
маются в течение двух месяцев со дня публикации 
объявления по адресу: г. Алматы, ул. Шевченко, 
д. 165б, оф. 909. Тел. +7 708 485 48 05.

 ТОО «ТК Каспий Ойл», БИН 150640002314, 
сообщает о своей ликвидации. Претензии прини-
маются в течение двух месяцев со дня публикации 
объявления по адресу: г. Атырау, с. Акжар, ул. Му-
найшы, д. 56, оф. 2. Тел. +7 708 007 07 93.

 ТОО «Спарта ТШ», БИН 170340028727, сообща-
ет о своей ликвидации. Претензии принимаются в 
течение двух месяцев со дня публикации объявле-
ния по адресу: г. Атырау, с. Акжар, ул. Мунайшы, 
д. 56, оф. 2. Тел. +7 708 007 07 93.

 Утерянный иностранный бланк разрешения на 
ИП «QazTral», ИИН 870511302669, Китай 0012953, 
считать недействительным с 01 октября 2023 года.

 В связи с утерей признать недействительным 
устав общественного объединения «Уйгурский 
этнокультурный центр Панфиловского района», 
Б ИН 920140001171.

 Утерянную печать ТОО «ALIMOV ADILET», БИН 
211240026717, считать недействительной.

 ТОО «А лматинские ПОНЧИКИ»,  БИН 
220440037992, местонахождение: г. Алматы, 
Медеуский р-н, ул. Баишева, д. 28, уведомляет 
кредиторов и иных заинтересованных лиц о сво-
ей реорганизации путем присоединения к ТОО 

«KobakoTsuvari», БИН 220340002785, располо-
женному по адресу: г. Алматы, Медеуский р-н, ул. 
Баишева, д. 28 н.п. 61. Претензии принимаются в 
течение двух месяцев с момента опубликования 
настоящего объявления по адресу: г. Алматы, Ме-
деуский р-н, ул. Ашимбаева, д. 26, оф. 412.

 Утерянный договор купли-продажи между 
Кошенова Нурия Кабашевна и Утебаев Улан Му-
ратович от 06.11.2017 г. на подземное нежилое 
помещение (кладовая) №253, находящееся по 
адресу: г.Алматы, Бостандыкский р-н, мкр. Мирас, 
д. 157, блок 1, считать недействительным.

 ТОО «KobakoTsuvari», БИН 220340002785, 
г. Алматы, Медеуский р-н, ул. Баишева, д. 28 н.п. 
61, уведомляет кредиторов и иных заинтересо-
ванных лиц о своей реорганизации путем присо-
единения к нему ТОО «Алматинские ПОНЧИКИ», 
БИН 220440037992, местонахождение: г. Алматы, 
Медеуский р-н, ул. Баишева, д. 28. Претензии 
принимаются в течение двух месяцев с момента 
опубликования настоящего объявления по адресу: 
г. Алматы, Медеуский р-н, ул. Ашимбаева, д. 26, 
оф. 412.

 ТОО «ARTAS group», БИН 121040011834, 
сообщает о своей ликвидации. Претензии прини-
маются в течение двух месяцев со дня публикации 
объявления по адресу: Алматинская обл., Кара-
сайский р-н, г. Каскелен, ул. Ә Өмірәлі, д. 4, кв. 13. 
Тел.+7 701 335 22 55.

Объявления

Умные доставщики на 
колесах разгружают 
официантов и повы-
шают проходимость 
заведений, к тому же 
являются действенным 
маркетинговым инстру-
ментом. Но, несмотря 
на множество плюсов, в 
Казахстане рестораны 
и кафе с роботами-офи-
циантами можно пе-
ресчитать по пальцам. 
«Курсив» поговорил с 
представителями этих 
заведений и узнал, как 
умные машины помо-
гают бизнесу и почему 
они все еще большая 
редкость на местном 
рынке. 

Анастасия МАРКОВА 

«Добро пожаловать! Желаем 
приятного аппетита!» – мягким 
механическим голосом привет-
ствует гостя, подвозя ему заказ, 
робот-доставщик в Mr.Brown’s 
coffee. С виду он похож на эта-
жерку в четыре яруса с лотка-
ми, которые можно использо-
вать для последовательного 
обслуживания сразу нескольких 
столиков. Сверху экран, увен-
чанный треугольными выступа-
ми, напоминающими кошачьи 
ушки. Если их погладить, «кот» 
начнет мурлыкать, а на экране 
появится очаровательная гри-
маса. BellaBot – так называется 
эта модель – может не только 
издавать милые звуки, но и 
поддерживать простой диалог 
с гостем, спеть песню на день 
рождения, а также изобразить 
на экране десяток разнообраз-
ных эмоций. 

При каждом своем появлении 
в зале электронный сотрудник 
обращает на себя все внимание 
посетителей, что положительно 
сказывается на посещаемости. 
Кофейня Mr.Brown’s coffee от-
крылась в Талдыкоргане совсем 
недавно, около трех месяцев 
назад, и сейчас пока работает 
в техническом режиме. Тем не 
менее заведение уже имеет хо-
роший поток посетителей.

Киборг не чувствует 
боли

Первой причиной, по которой 
бизнес соглашается внедрять ав-
томатизированных помощников, 
является высокая эффективность 
работы. В заведениях, где ис-
пользуются роботы-официанты, 
журналисту «Курсива» рассказа-
ли, что у них не было ни одного 
случая, когда машина дала бы 
сбой. Это попросту невозможно: 
заказы доставляются согласно за-
данному алгоритму, компьютер 
не может что-то забыть или пе-
репутать столики. Также исклю-
чаются конфликты – машина не 
нагрубит гостю, у нее не бывает 
плохого настроения или эмоцио-
нальных перепадов. 

«Сколько лет мы работаем в об-
щепите, очень редко встречаются 
сотрудники, у которых хватает 
ответственности не переклады-
вать свои личные переживания 
на работу. В основном личные 
проблемы решаются в ущерб 

работе. Из-за этого страдает 
производственный процесс, это 
сказывается на эмоциональной 
составляющей в коллективе», 
– делится наблюдениями менед-
жер Mr.Brown’s coffee Мирас. 

К тому же сотрудники на коле-
сах гораздо более выносливые, 
могут работать без перерыва, 
выходных и больничных.

«Бывают непредвиденные об-
стоятельства в работе. Напри-
мер, из пяти официантов на 
смену вышли только трое: один 
заболел, второй отпросился по 
семейным обстоятельствам. 
В такие моменты робот очень 
выручает, так как берет часть на-
грузки на себя», – рассказывает 
пример из жизни управляющий 
кафе Asqala Бегалы Жусипов. В 
их заведении, расположенном в 
одном из микрорайонов Алматы, 
железный официант работает с 
конца 2021 года. «Есть жидкие 
блюда и некоторые напитки, ко-
торые машина не может отнести, 
поэтому на ее долю приходится 
только около 30–40% заказов. 
Но все же это ощутимая помощь, 
особенно в часы пик. Например, 
если разом пришли 15 столов, в 
этот момент на него можно сразу 
три заказа поставить», – продол-
жает Жусипов. 

«Мы эксплуатируем его с утра 
до вечера. Особенно он полезен, 
когда нужно убрать грязный 
стол после большой компании. В 
таких случаях ребята используют 
его как многоярусный разнос, 
куда ставят всю грязную посуду. 
В то время как официант с одним 
разносом делает четыре рейса, с 

роботом можно убрать весь стол 
за один раз. Он очень упрощает 
рабочие процессы, люди у нас 
сами фактически ничего не но-
сят, из-за этого посуда не падает 
и не бьется», – отмечает менед-
жер Mr.Brown’s coffee. 

Заряда батареи у робота-офи-
цианта хватает на день. После 
закрытия заведения его можно 
подключить к электропитанию, 
и к утру доставщик вновь будет 
готов к работе. Более того, есть 
полностью автономные модели, 
которые сами приезжают на 
зарядную станцию. Развозить 
заказы такой робот может не-
сколько лет.  

В сети ресторанов Turandot ро-
боты-официанты используются с 
2019 года. И, как нам сообщили 
в компании, спустя столько 
времени «они даже не намекают 
на то, что хотят сломаться». На 
11 точках в сети работают три 
умных доставщика на колесах в 
двух заведениях Алматы и один 
– в Астане. 

Механическая 
экономия

Еще одна боль бизнеса, кото-
рую уменьшает робот, – дефицит 
кадров и большая текучесть 
линейного персонала. 

«В Талдыкоргане есть своя 
специфика рынка. Уровень 
конкуренции в общепите здесь 
значительно ниже, чем в Алма-
ты, и качество кадров тоже. Все 
лучшие специалисты уезжают в 
Алматы, а оставшихся сложно 
мотивировать и обучать. За 
работу официанта мало кто 
держится», – говорит менеджер 
Mr.Brown’s coffee. В свою ко-
фейню они рассчитывали при-

влечь трех официантов, но в 
итоге наняли двух. С помощью 
доставщика им удается справ-
ляться с имеющимся объемом 
работы. 

Mr.Brown’s coffee подсчитали: 
если принять среднюю зарплату 
официанта за 200 тыс. тенге, 
то робот может окупиться при-
мерно за три года без траты 

дополнительных ресурсов на 
обучение. «Обучение одного со-
трудника нам обходится в сред-
нем около 300 тыс. В Алматы это 
стоит, конечно, дешевле, потому 
что там легче найти официантов 
с опытом. А здесь база другая. 
Соответственно, изначально 
один сотрудник нам обходится 
дороже. А с учетом текучести, 
когда 30–40% персонала не 
задерживается надолго, полу-
чаются немалые деньги», – рас-
сказывают наши собеседники. 

В алматинских заведениях – 
Asqala и Turandot – появление 
роботов на численности людей 
не сказалось. Однако, по их под-

счетам, отбить вложения это им 
не помешало. 

«Нам его окупаемость сложно 
подсчитать. В нашем заведении 
он выполняет роль раннера (по-
мощник официанта. – «Курсив»). 
Если считать только по зарплате 
раннера, то сроки окупаемости 
будут долгими. Однако за счет 
него значительно увеличилось 
количество заказов. К нам стало 
ходить больше людей. Робот 
играет очень хорошую марке-
тинговую роль», – рассказывает 
директор одного из ресторанов 
Turandot в Алматы Темирлан 
Тельжанов. По его словам, с 
появлением роботов у них значи-
тельно расширилась аудитория, 
особенно увеличилось число 
семейных пар с детьми. 

При этом заведениям даже 
не обязательно привлекать блоге-
ров или оплачивать продвижение 
в соцсетях для повышения своей 
узнаваемости. Рост аудитории 
происходит органическим путем 
– посетители сами с удоволь-
ствием делятся в соцсетях фото 
и видео с роботами. 

Сотрудник года
При всей привлекательности 

использования роботов в секторе 
общепита в Казахстане их исполь-
зуют единицы заведений. Одна из 
главных причин – крупные вло-
жения на старте. Разные модели 
могут стоить от пяти до $20 тыс. 
На эти деньги в Алматы можно 
открыть небольшую кофейню. 

«Возможно, не все готовы 
к внедрению новинок в свой 
бизнес, возможно, кого-то от-
пугивает цена. Такие машины 
неполнофункциональны, то есть 
они не могут заменить официан-
та полностью – они могут пока 
что выступать только в качестве 
помощника. А отдавать ради 
этого немалые деньги не все го-
товы», – предполагает Темирлан 
Тельжанов. 

Внедрение роботов-офици-
антов имеет гораздо больший 
вых лоп для маркетинговой 

составляющей бизнеса, нежели 
в сокращении нагрузка на ФОТ. 
В сфере общепита для окупае-
мости автоматизации нужны 
большие объемы, которых на 
казахстанском рынке нет. По-
этому в денежном выражении 
вложения здесь окупаются очень 
долго. 

«У нас на рынке никто не игра-
ет вдолгую. Среди бизнеса в 
общепите очень мало тех, кто 
строил бы долгосрочные пер-
спективы. Чаще всего проекты 
закрываются через два-три года», 
– говорят в Mr.Brown’s coffee. 

Для такого сотрудника по-
дойдет не каждое заведение. 
Использование доставщиков 
на колесах целесообразно в 
больших залах с просторной 
посадкой, чтобы робот мог бес-
препятственно перемещаться 
между столами. Лестницы, по-
роги, летники являются для них 
непреодолимыми препятстви-
ями. Например, у Asqala есть 
два робота, но одновременно 
они не используются, так как на 
имеющуюся площадь им вполне 
хватает и одного. В планах ком-
пании открыть еще одну точку 
в городе, где спокойно сможет 
работать второй. 

Еще одна возможная причина – 
сам бизнес и клиенты не готовы к 
инновациям. Например, модель 
BellaBot, используемая в Тал-
дыкоргане, способна работать 
полностью автономно. То есть 
гость через экран может сделать 
заказ, система передаст его на 
исполнение кухни, а по готовно-
сти робот доставит еду прямо к 
столу.  «Меню на дисплее может 
показаться немного сложным, 
гости из-за этого будут теряться 
в процессе заказа», – считает 
Мирас. 

Сейчас электронного сотруд-
ника используют только в каче-
стве раннера. То есть официанты 
лично принимают заказы, а робо-
ты их довозят до столика, и без 
участия человека в этом процессе 
пока не обойтись. 

Без восстания машин
Почему роботы-официанты до сих пор не захватили казахстанский общепит

Работа робата в ресторане Turandot.

Фото: Илья Ким

Фото: Илья Ким
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негативно (61,4%). В этом случае 
разница во владении языками не 
оказала существенного влияния 
на результат, но возраст казах-
станцев, напротив, повлиял на 
средний показатель. 43% мо-
лодежи отмечают благоприят-
ность условий для совершения 
крупных покупок, тогда как в 
самой старшей возрастной груп-
пе к такому решению пришли 
лишь 20% информантов. Среди 
регионов в лидерах вновь вы-
шеупомянутая тройка: Атырау, 
Жетысу и Мангистау. Последней 
в списке оказалась Восточно-Ка-
захстанская область, где лишь 
21% респондентов отмечают 
благоприятность условий для 
крупных покупок. 

Несмотря на снижение двух 
вышеупомянутых субиндексов, 
падение несколько компенсиро-
валось ростом ожиданий изме-
нения личного материального 
положения. 49,4% казахстанцев 
так или иначе ожидают улучше-
ния материального положения в 
течение года (47,7% – в августе). 
Казахоязычные опрошенные 
оказались намного более опти-
мистичными: 62% ожидают улуч-
шения, тогда как русскоязычных 
респондентов с подобным мнени-
ем набралось лишь 46%. И здесь 
тоже прослеживается ухудшение 
результатов вместе с увеличе-
нием возраста респондентов. 
Лидером стал город Шымкент, 
где 60% людей ждут улучшения 
личного материального поло-
жения, а последнее место вновь 
заняла Восточно-Казахстанская 
область, где этот же показатель 
составил лишь 34%.

Инфляционные 
ожидания резко пошли 
вверх

Инфляционные ожидания ка-
захстанцев резко выросли в сен-
тябре, как и предполагалось в 
прошлом материале за август. 
Доля ждущих ускорения роста цен 
в течение месяца выросла с 20,7 
до 26%, а в течение 12 месяцев – 
с 21,9 до 26,3%. Эти показатели 
оказались самыми высокими 
за много месяцев наблюдений.
В случае с ожиданиями на ме-
сяц вперед показатель является 
самым высоким с декабря 2022 
года, а в случае с ожиданиями на 
год вперед – самым высоким как 
минимум с ноября 2022 года. Хотя 
исследование Нацио нального 
банка РК в сентябре, наоборот, 
показало снижение инфляцион-
ных ожиданий. 

Оценки фактической инфля-
ции оказались разнонаправлен-
ными: мнение относительно 
роста цен за последний месяц 
выросло, а за год – немного 

снизилось. 53,9% казахстанцев 
(48,6% – в августе) заметили 
сильное повышение цен в сентяб-
ре. Но вот в горизонте одного 
года доля таковых упала с 63,1 
до 62,6%. Вероятнее всего, ин-
фляционные ожидания отреаги-
ровали на рост курса доллара в 
сентябре на 4,4%. К тому же вы-
росли ожидания по росту самого 
курса: 56,4% казахстанцев ждут 
укрепления доллара к тенге через 
год (54,7% – в августе), а 38,5% 
(34% – в августе) – через месяц. 
Эти показатели побили рекорды 
за все время исследования.

Цены на хлеб, муку 
и мясо волнуют 
население сильнее 
всего

Среди отдельных товаров и 
услуг казахстанцев больше всего 
волнует рост цен на хлеб и хле-
бобулочные изделия, муку, мясо 
и птицу, молоко и молочные из-
делия. По всем этим категориям 
от 32,5 до 35,2% респондентов 
заметили сильный рост цен в сен-
тябре. Чаще казахстанцев начало 
беспокоить повышение стоимо-
сти хлеба и хлебобулочных из-
делий: их доля за месяц выросла 
с 27,8 до 35,2%. Второй месяц 
подряд продолжает снижаться 
доля беспокоящихся о подорожа-
нии бензина (до 10,6%), а также 
доля тех, кого волнует стоимость 
услуг ЖКХ – с 12,8 до 11,8%. 
Все меньше и меньше жителей 
страны беспокоятся о росте цен 
на последние два наименования, 
несмотря на социальную значи-
мость и рост цен летом. 

Узбекистан
Индекс потребительской уве-

ренности узбекистанцев в сен-
тябре продолжил расти и соста-
вил 139,1 пункта, тем самым 
указывая на продолжение роста 
позитива среди населения. Пока-
зали рост все компоненты-субин-
дексы, кроме благоприятности 
условий для совершения круп-
ных покупок – этот показатель 
снизился с 89,8 до 88 пунктов. 

Личное положение 
жителей улучшается

Наибольшее увеличение мож-
но увидеть по оценке изменений 
личного материального положе-
ния, которая выросла сразу на 
4,4 пункта. Если в августе доля 
тех, кто отмечал улучшение 
этого компонента, составляла 
54,7%, то в сентябре показатель 
вырос до 57,5%. Как и в случае 
с Казахстаном, русскоязычные 
респонденты также чаще всего 
показывали более пессимистич-
ные результаты. Однако нужно 
понимать, что в Казахстане доля 

русскоязычных респондентов в 
разы выше, чем в других стра-
нах региона, где почти полно-
стью преобладают носители 
национального языка, и поэтому 
данный фактор практически не 
играет роли в анализе. 

Молодежь также оказалась 
более оптимистичной: 66% ее 
представителей указывают на 
улучшение личного материаль-
ного положения, тогда как среди 
старшего поколения таковых на-
бралось лишь 47%. Сильнее всего 
оценка материального положе-
ния выросла в Андижанской и 
Бухарской областях, где этот фак-
тор отмечают 65% респондентов. 
Регионом, где люди меньше всего 
видят улучшение, является Сыр-
дарьинская область: доля таких 
информантов там составляет 
47%. Дополнительно отметим, 
что результаты опроса отлично 
коррелируют с уровнем доходов 
населения. Среди наиболее бо-
гатых 81% отмечает улучшение 
личного материального положе-
ния за последний год, тогда как 
среди наиболее бедных таких 
набралось лишь 25%.

Также на 2,4 пункта выросли 
два субиндекса: ожидания по 
личному материальному положе-
нию и экономической ситуации 
в стране в течение 12 месяцев. 
Если, как отмечалось выше, бо-
лее 57,5% респондентов указы-
вают на фактическое улучшение 
материального положения, то на 
будущее большинство смотрит с 
оптимизмом. 70,9% узбекистан-
цев ждут улучшения материаль-
ного благополучия, что немного 
выше результата в 70% в августе. 

Разница в возрасте опрашивае-
мых продолжает играть свою 
роль. Однако различие в ре-
зультатах между молодежью и 
старшим поколением намного 
меньше, чем это было в оценке 
фактического изменения лич-
ного материального положения. 
78% молодежи ожидают улучше-
ния, а среди самых возрастных 
таких набралось 62%. 

В региональном разрезе также 
значительно снизилась разница 
в результатах среди регионов. 
Лидерами стали Ферганская и 
Андижанская области, где 76% 
людей ждут улучшения матери-
ального положения в течение 
года. Наименьший результат 
показали респонденты Респуб-
лики Каракалпакстан, где доля 
оптимистов составила 65%. 

Меньше пессимизма 
в оценке перспектив 
экономики 

Что касается ожиданий эко-
номической ситуации через 
год, доля позитивных ответов в 

сентябре изменилась незначи-
тельно – с 66,6 до 67%. Однако 
заметно снизился процент нега-
тивных ответов – с 7,5 до 6,2%. 
Интересна обратная корреляция 
ответов в разрезе возрастов: 
чем старше человек, тем более 
позитивный прогноз он дает 
по экономической ситуации. 
Среди молодежи доля таковых 
составила 65%, а среди старшего 
поколения – 70%. Первой в спи-
ске вновь становится Ферганская 
область, где 73% людей ждут 
улучшения экономики страны. 
Последнее место занял Ташкент, 
где доля людей, имеющих такое 
же мнение, составляет 61%. 
Стоит подчеркнуть, что в разрезе 
личных доходов разница в отве-
тах также не оказалась слишком 
высокой. Среди наиболее бога-
тых респондентов оптимистов 
набралось 76%, а среди наиболее 
бедных – 63%. 

Инфляция ощущается 
все сильнее

Оценки инфляции узбекистан-
цев резко выросли в сентябре. 
Если в августе 25,4% респонден-
тов отмечали очень сильный рост 
цен, то в сентябре доля таких 
выросла до 40,1%. Месячная ин-
фляция составила 1,24%, что ста-
ло самым высоким показателем 
в этом году, а годовая инфляция 
ускорилась до 9,2%. Опрос, про-
веденный Freedom Finance Global, 
также показывает, что узбеки-
станцы заметили резкий рост цен 
на муку. Таких оказалось 59,4%, 
что является наивысшим резуль-
татом среди всех товаров и услуг. 
Официальная статистика показы-
вает увеличение стоимости муки 
на 15,7% за один месяц на фоне 
приостановки поставок из Ка-
захстана. Также существенно вы-
росли цены на яйцо (+7,8% м/м)
и целый ряд овощей и фруктов. 
Эти товары заняли шестое и 
седьмое места соответственно в 
числе наиболее подорожавших, 
по мнению опрошенных.

Сильнее всего ощущают ин-
фляцию в Ташкентской области, 
где 49,7% людей отмечают очень 
большой рост цен за месяц. Так-
же увеличились оценки населе-
ния по росту цен за последний 
год. Теперь уже больше половины 
(50,6%) респондентов заметили 
их более быстрый рост. Хотя в 
августе доля таких людей состав-
ляла лишь 42,7%. 

При этом инфляционные ожи-
дания практически не измени-
лись. То есть фактически рост 
цен и более высокие оценки 
инфляции не оказали значитель-
ного влияния на ожидания. Лишь 
18,7% жителей страны ждут 
очень сильного роста цен в тече-

ние месяца, хотя в августе этот 
же показатель составлял 17,2%. 
При этом выросла даже доля тех, 
кто ждет снижения цен, – с 6,2 до 
7,8%. Ожидания более быстрого 
роста цен в течение следующих 
12 месяцев продолжают сни-
жаться: доля пессимистов упала с 
29,2% в августе до 27,7%. Больше 
всего таких людей оказалось в 
Джизакской области – 35,6%. 
Отметим резкое снижение ожи-
даний увеличения цен в Навоий-
ской области – с 40,4 до 26,8%. 

Девальвационные 
ожидания стабильно 
высокие

В сентябре немного выросли 
девальвационные ожидания уз-
бекистанцев. Напомним, что в 
августе они резко снизились во 
многом из-за увеличения доли 
затруднившихся ответить на 
фоне резкого роста курса доллара 
на 4% в августе. В сентябре же 
курс вырос незначительно – лишь 
на 0,6%, но доля затруднивших-
ся ответить поднялась с 23,4 
до 24,6% с горизонтом на год 
и с 25,8 до 29% – с горизонтом 
на месяц. Увеличилась и доля 
тех, кто ждет ослабления сума.
В течение года 63,3% населения 
ждут ослабления, а в течение 
месяца – 49,1%.

Кыргызстан
В Кыргызстане индекс потреби-

тельской уверенности в сентябре 
составил 127,8 пункта, увеличив-
шись на 2,5 пункта в сравнении 
с августом. Все пять субиндексов 
в Кыргызстане показали рост, 
но самое заметное увеличение 
продемонстрировала оценка 
благоприятности условий для 
совершения крупных покупок. 
Августовское снижение индекса 
CCI (индекс потребительской уве-
ренности) было полностью оты-
грано, и сентябрьский показатель 
оказался немного выше июльско-
го, составив 127,4 пункта.

Условия для 
совершения крупных 
покупок заметно 
улучшились

Скорее благоприятным время 
для крупных покупок посчитали 
38% кыргызстанцев, тогда как в 
августе считавших аналогично 
было 33,8%. В сентябре снизи-
лась доля тех, кто дал противопо-
ложный ответ – с 44,7 до 43,9%. 
Так же, как и в случае со всем 
регионом Центральной Азии, 
русскоязычные жители оказа-
лись более пессимистичными, 
тем не менее их доля в Кыргыз-
стане тоже небольшая – 16,6%, 
так что этот фактор не играет 
заметной роли. 
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Потребительская уверенность стран 
Центральной Азии в сентябре: 

что больше всего волнует жителей региона?

Компания Freedom Finance 
Global продолжает проведение 
исследования потребительской 
уверенности, инфляционных 
и девальвационных ожиданий 
жителей четырех стран Цен-
тральной Азии – Казахстана, 
Узбекистана, Кыргызстана и 
Таджикистана. В опросе приняли 
участие по 3600 респондентов 
из двух первых указанных стран 
и 1600 и 1200 информантов – из 
последних. 

Третий месяц исследования, 
которое проводится методом 
телефонного опроса, позволяет 
значительно дополнить макро-
экономическую картину в регио-
не. Результаты второй волны за 
август по большей части под-
тверждены результатами третьей 
сентябрьской волны: изменения 
показателей в последнем лет-
нем месяце не стали случайным 
событием. 

Также наблюдаются опреде-
ленные тренды, которые могут 
быть уникальными для одной 
страны или общими для всей 
Центральной Азии. К приме-
ру, один из продуктов пита-
ния – мука – оказался общей 
проблемой для подавляющего 
большинства жителей региона. 
В то же время инфляция вновь 
становится актуальной темой в 
некоторых странах. 

Казахстан
Индекс потребительской уве-

ренности казахстанцев в сентя-
бре составил ровно 100 пунктов и 
продолжил медленно снижаться. 
Такая ситуация наблюдается 
уже второй месяц подряд. Этот 
показатель указывает на ней-
тральную позицию казахстанцев 
по вопросам изменений и про-
гнозов личного материального 
положения и экономики.

Нефтяные регионы – 
самые благополучные?

Главными факторами сни-
жения индекса стали вопросы, 
касаю щиеся изменений эконо-
мической ситуации за последний 
год и благоприятности условий 
для совершения крупных поку-
пок. Субиндексы по этим вопро-
сам снизились на 1,8 и 1,4 пункта 
соответственно. Если в августе 
18,2% казахстанцев считали, 
что экономика страны улучши-
лась в какой-либо степени, то в 
сентябре доля таковых упала до 
16,4%. В целом же продолжает 
сохраняться тенденция к тому, 
что казахоязычные респонденты 
оказались более оптимистичны-
ми, чем русскоязычные. Также 
отчетливо видно, что чем старше 
опрашиваемый, тем меньше у 
него доля позитивных ответов. 
К примеру, если 22% молодежи 
выбрали положительные вариан-
ты ответов, то у людей старше 60 
лет таких набралось лишь 12%. 
Самым пессимистичным регио-
ном оказалась Павлодарская 
область, где индекс произошед-
ших изменений в экономической 
ситуации составил 61,9 пункта, а 
в лидерах оказались Атырауская, 
Жетысуская и Мангистауская 
области, набравшие 86,6–90,1 
пункта. 

В вопросе благоприятности 
текущих условий для соверше-
ния крупных покупок 62,5% 
казахстанцев дали негативный 
ответ, тогда как не согласились с 
этим лишь 29,4% респондентов. 
В августе чуть меньше жителей 
страны ответили на этот вопрос 

Данияр ОРАЗБАЕВ, 
аналитик Freedom Finance Global

Фото: Олег Спивак



11«КУРСИВ», №39 (1007), 19 октября 2023 г.

ИНДЕКСЫ

Стоит отметить больший пес-
симизм вместе с увеличением 
возраста опрашиваемых, что 
также является общей тенден-
цией для всего региона. Среди 
молодежи 43% людей посчитали, 
что условия для крупных приоб-
ретений – положительные, тогда 
как среди старшего поколения 
таких набралось лишь 30%. 
Обращает на себя внимание и 
то, что в случае с Кыргызстаном 
видна более заметная разница 
между результатами сельского и 
городского населения. В целом 
сельчане оказались куда более 
оптимистичными по ряду во-
просов. Разница в композитном 
индексе CCI между горожанами 
и сельчанами составила 10,8 
пункта, хотя в Узбекистане этот 
показатель равняется 4,5 пункта, 
в Казахстане – 3,7 пункта, в Тад-
жикистане – 4,7 пункта. 

Лидером опроса с большим от-
рывом оказалась Нарынская об-
ласть: 48% людей дали позитив-
ный ответ, тогда как в Бишкеке, 
занимающем последнее место, 
с ними согласились лишь 28% 
населения. Доходы людей также 
без особых сюрпризов показа-
ли ожидаемое распределение: 
58% наиболее богатых жителей 
указали на благоприятность ус-
ловий для совершения крупных 
покупок, среди наиболее бедных 
таких оказалось 19%. 

Достаточно позитивное из-
менение показала оценка эко-
номической ситуации, индекс 
которой вырос на 3,3 пункта 
относительно августа. 54,4% 
кыргызстанцев считают, что 

экономика страны так или ина-
че показала улучшение, хотя 
в августе таких было 53,9%. 
Более заметно снизилась доля 
пессимистов – с 19,4 до 18,2%.

Если в возрастном разрезе 
опрос не выявил вышеупомяну-
той корреляции, то вот сельское 
население заметно лучше оце-
нивает изменения в экономике. 
57% сельчан против 49% горо-
жан дали позитивный ответ. 
Первой вновь стала Нарынская 
область, правда, с небольшим 
отрывом от Баткенской. В На-
рынской области положитель-
ный ответ дали 70% жителей, 
тогда как в занявшей последнее 
место Чуйской доля позитивных 
ответов составила лишь 40%. 

Инфляционные оценки 
идут вниз, а ожидания 
– вверх

Инфляционные оценки кыр-
гызстанцев заметно снизились 
относительно показателей июля 
и августа. Если в августе 39,1% 
жителей считали, что цены зна-
чительно выросли за последний 
месяц, то теперь таких насчиты-
вается 36,9%. Похожая история 
и с сильным ростом цен за по-
следний год: в сентябре 60,6% 
людей ощутили более быстрый 
рост цен, чем раньше (в августе 
их было 62,7%). Инфляционные 
ожидания, наоборот, немного 
выросли и продолжают делать 
это второй месяц подряд. В те-
чение месяца очень сильного 
роста цен ждут 11,6% жителей 
(против 10,3% – в августе), а в 
горизонте одного года доля та-
ких людей за сентябрь выросла 
с 12,9 до 14,7%. Официально же 
инфляция в сентябре выросла 
с 9,5 до 9,6% в годовом выра-
жении. 

Кыргызстанцев так же, как 
казахстанцев и узбекистанцев, 
сильно беспокоит выросшая цена 
на муку. 72,8% респондентов 
отметили, что стоимость муки 
сильно увеличилась. Также в 
лидерах продолжают оставаться 
растительное масло (49,7%), 
овощи и фрукты (40,9%), сахар 
с солью (39,2%). Хотя офици-
альная статистика не особо 
подтверждает рост цен на муку, 
в СМИ можно увидеть несколько 
сообщений об этом. Отмечается 
резкое увеличение цен на им-
портную муку из Казахстана, 
но, согласно статистике, сред-
няя цена остается примерно на 
уровне 63 сомов за килограмм 
продукта высшего сорта. 

Неожиданно растут 
девальвационные 
ожидания

Кыргызский сом в сентябре по-
казал небольшое ослабление на 
0,5%, но это не помешало замет-
но увеличиться девальвацион-
ным настроениям в стране. Если 
в августе 28,8% жителей ждали 
ослабления сома через год, то в 
сентябре таких набралось уже 
31,2%. Также в вопросе роста 
доллара через месяц увеличение 
доли людей с таким мнением 
оказалось еще более заметным 
– с 17,6 до 21,3%. Именно в На-
рынской области наблюдается 
наибольшая доля ожидающих 
ослабления сома через год, не-
смотря на самые положительные 
оценки по состоянию экономики 
и благоприятности условий для 
совершения крупных покупок. 

Таджикистан
Индекс потребительской уве-

ренности в Таджикистане в сен-
тябре составил 143,2 пункта, что 
вновь является самым высоким 
значением среди рассматривае-
мых четырех стран Центральной 
Азии. За месяц индекс повысился 
на 2,4 пункта, а все пять субин-
дексов показали рост. Сильнее 
всего увеличились два компо-
нента, касающиеся изменения 
личного материального положе-
ния в течение года: «Прогноз» и 
«Оценка». 

Личное материальное 
положение улучшается

Ожидания жителей Таджики-
стана в вопросе изменения лич-
ного материального положения 
через год заметно улучшились. 
Если в августе 71,2% жителей 
дали позитивный ответ, то в сен-
тябре их доля выросла до 75,7%. 
В отличие от других стран регио-
на старшее поколение в Таджи-
кистане не оказалось более пес-
симистичным. Доля позитивных 
ответов в категории старейших 
составила 73,1%, что также иден-
тично доле возрастной группы 
30 лет – 44 года. Тем не менее 
самые молодые и здесь проявили 
наибольший оптимизм: 79,6% 
молодежи ждут улучшения лич-
ного материального положения 
в течение года. 

Среди регионов пальму пер-
венства с небольшой разницей 
делят между собой Горно-Бадах-
шанская автономная область и 
Согдийская область, набравшие 
84,2 и 83,8% позитивных от-
ветов. Остальные три региона 
отстали, но не так значительно, 
набрав 69,4–73,9%. Разница в 
доходах также показала ожидае-
мые результаты, как и во всех 
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остальных странах Центральной 
Азии. 

Оценки изменений личного 
материального положения в 
течение последнего года тоже 
заметно выросли, но в чуть мень-
шей степени, чем прогнозы.
В сентябре доля тех, чье положе-
ние улучшилось, составила 58,1% 
против 55,7% – в августе. На этот 
раз старшее поколение заметно 
отстало от молодежи: 48,7% по-
зитивных ответов против 67,2%. 
Среди регионов первой вновь 
оказалась Горно-Бадахшанская 
автономная область с результа-
том в 65,6%, тогда как Душанбе 
снова стал последним, хотя доля 
позитивных ответов превысила 
50% и составила 53,8%. 

Также отметим выросшие 
оценки изменений экономиче-
ской ситуации в Таджикистане. 
Данный субиндекс за сентябрь 
вырос на 2,6 пункта и находится 
на самом высоком значении за 
все три месяца наблюдений. 
Доля тех, кто считает, что так или 
иначе экономика улучшилась за 
последний год, выросла с 72% в 
августе до 74,8% – в сентябре. 
Лучший результат показала мо-
лодежь – в 81,2%, но старшее 
поколение не слишком отстало, 
набрав средние по республике 
74,8%. Самым позитивным ре-
гионом оказалась Хатлонская 
область, где 77,7% людей выбра-
ли положительные варианты 
ответов, а Горно-Бадахшанская 
автономная область, наоборот, 
попала в аутсайдеры с результа-
том в 68,6%. 

Инфляция становится 
актуальной темой 

Инфляционные оценки и ожи-
дания у населения Таджикистана 
резко выросли в сентябре и ра-
стут как минимум второй месяц 
подряд. Если в августе 15,5% 
жителей ждали очень сильного 
роста цен в следующем месяце, 
то в сентябре доля таких людей 
увеличилась до 20,8%. Незначи-
тельно выросли ожидания силь-
ного увеличения цен в течение 

года – с 19,3 до 21,2%. Оценка 
фактической инфляции выросла 
куда более значительно. В сен-
тябре 52,3% населения ощутили 
сильный рост цен за последний 
месяц, хотя в августе доля та-
ких людей составляла 34,9%. 
Похожая ситуация и с оценкой 
роста за прошедшие 12 месяцев. 
В августе 37,4% жителей страны 
отмечали более быстрый рост 
цен, чем раньше, но в сентябре 
их набралось уже 50,3%. 

Данных по инфляции за сен-
тябрь еще нет, но в прошлом 
материале также поднимался 
вопрос резкого роста инфляци-
онных оценок населения. Так, 
в августе годовая инфляция вы-
росла до 4,2% (с 2,3% – в июле). 
Вероятнее всего, в сентябре 
увеличение цен продолжилось. 
И вновь здесь выделяется мука, 
рост цен на которую также по-
влиял на настроения жителей 
Таджикистана. 73% населения 
отметили, что рост цен на дан-
ный продукт оказался наиболее 
заметным среди всех основных 
товаров и услуг. Также значи-
тельно выросла доля раститель-
ного масла. Это отметили 51,4% 
респондентов, хотя в августе 
таковых было 35%. 

Стабильный курс – 
низкие ожидания 
ослабления

Девальвационные ожидания 
в Таджикистане куда более ста-
бильные и позитивные, чем в 
других странах Центральной 
Азии. Это неудивительно, учи-
тывая, что курс доллара к сомони 
практически не менялся в те-
чение последних семи месяцев. 
Доля тех, кто ждет ослабления 
нацвалюты в течение месяца, 
немного выросла с 20,6 до 20,8%, 

а в горизонте одного года осла-
бления ждут 26,4% населения 
страны (29,6% – в августе).

Итоги исследования 
за сентябрь

В сентябре все страны Цен-
тральной Азии, кроме Казах-
стана, показали улучшение по-
требительской уверенности. 
Кыргызстан полностью отыграл 
падение в августе, превысив 
первый июльский показатель 
на несколько долей пункта. Тад-
жикистан продолжает показы-
вать оптимизм, обновив новый 
рекорд индекса CCI среди всех 
стран. Узбекистан также старает-
ся не отставать от южного соседа 
и продолжает демонстрировать 
рост потребительской уверен-
ности. Казахстан же несколько 
выбивается из этой группы, но 
снижение здесь оказалось незна-
чительным – лишь на 0,3 пункта, 
что вполне в рамках статистиче-
ской погрешности. 

Рост индекса в Узбекистане 
и Таджикистане коррелирует в 
первую очередь с ростом пози-
тива в вопросе личного матери-
ального положения. Жители этих 
стран отмечают улучшение свое-
го положения и ждут его роста в 
течение следующих 12 месяцев. 
Также население положительно 
оценивает текущее состояние и 
перспективы экономики своих 
стран. Но благоприятность ус-
ловий для совершения крупных 
покупок продолжает оставаться в 
негативной зоне во всех четырех 
странах. Тем не менее Кыргыз-
стан вышел в лидеры конкретно 
в этом вопросе. За месяц стало 
заметно больше жителей стра-
ны, которые считают, что могут 
сейчас позволить себе сделать 
крупные покупки. При этом у 
соседей лишь в Таджикистане 
наблюдается рост позитива в 
этом вопросе, и то степень роста 
– мизерная. В Казахстане и Узбе-
кистане, наоборот, наблюдается 
снижение благоприятности усло-
вий для крупных приобретений. 

Очень интересно отметить, 
что немного выросли инфляци-
онные ожидания в Таджикиста-
не, Казахстане и Кыргызстане.
В Казахстане рост более значи-
тельный, нежели в Кыргызстане 
и Таджикистане, вероятнее все-
го, на фоне роста курса доллара 
и ожиданий ослабления тенге. 
Также выделим резкое увеличе-
ние инфляционных оценок в Тад-
жикистане, где инфляция замет-
но ускорилась в августе. Ввиду 
отсутствия данных пока неясно, 
какой оказалась инфляция в сен-
тябре, но можно предположить, 
что цены продолжили расти и в 
сентябре. Такая же ситуация с 
оценкой инфляции прослежива-
ется в Узбекистане и частично в 
Казахстане. Самой актуальной и 
острой темой для всего региона 
стала мука, цены на которую 
резко подскочили в Узбекистане, 
Таджикистане и Кыргызстане 
на фоне ограничений экспорта 
из Казахстана. Почти семь из 10 
респондентов заметили сильный 
рост цен на данный продукт, тог-
да как в Казахстане показатель 
несколько ниже: это отмечают 
лишь трое из 10. 

Ожидания по ослаблению 
национальной валюты вырос-
ли в Казахстане, Кыргызстане 
и в чуть меньшей степени – в 
Узбекистане. В Таджикистане 
же все неизменно на фоне ста-
бильного курса доллара к сомо-
ни. В Казахстане ожидания по 
росту доллара достигли за время 
исследования многомесячных 
рекордов. В Узбекистане и Кыр-
гызстане рост девальвационных 
ожиданий происходит, несмотря 
на относительно более стабиль-
ный курс в сентябре. Отметим, 
что в Узбекистане показатель 
роста хоть и оказался меньше, 
подавляющее большинство на-
селения ждет ослабления сума 
в течение года.

Третья волна исследования 
потребительской уверенности 
жителей четырех стран Цен-
тральной Азии за сентябрь в 
большей степени подтвердила 
результаты второй августовской 
волны. Можно сделать осторож-
ный вывод о наличии опреде-
ленных трендов в некоторых 
странах, которые объясняются 
фундаментальными особен-
ностями, официальной стати-
стикой, сообщениями в СМИ и 
движением котировок нацио-
нальных валют. Также наблюда-
ется некоторая экономическая 
связь одного и того же товара в 
целом регионе. Если в прошлый 
раз отмечался рис, то в этот раз 
таким товаром оказалась мука. 
Такая более ясная и полная кар-
тина может оказаться полезной 
всем основным экономическим 
агентам Центрально-Азиатского 
региона.

Фото: Pixabay/Steve Buissinne 
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Компании Disney 16 октября 
исполнилось 100 лет. Осно-
ванная в 1923 году братьями 
Уолтером и Роем Диснеями 
небольшая анимационная 
студия Disney Brothers Studio 
с годами превратилась в мощ-
нейшую корпорацию, став 
неотъемлемой частью совре-
менной культуры и индустрии 
развлечений. Однако у компа-
нии были не только взлеты, 
но и падения, и в конце 1960-х 
годов она столкнулась с на-
растающим кризисом после 
смерти главного отца-основа-
теля. О «темных веках» Disney 
и отчасти незаслуженно забы-
тых фильмах и мультфильмах, 
созданных в то время, – в ма-
териале «Курсива».

Матвей ШАЕВ

Дисней умер, да здравствует 
«Дисней»

Мультфильм о короле Артуре «Меч 
в камне» Уолт Дисней планировал 
снять большую часть своей карьеры. 
Права на экранизацию книги Теренса 
Хэнбери Уайта были приобретены 
еще в 1939 году после выхода первого 
полнометражного мультфильма Disney 
«Белоснежка и семь гномов», однако из-
за Второй мировой войны и производ-
ственных трудностей ее пришлось отло-
жить на 24 года. Уолту повезло – работу 
смогли закончить в 1963 году и «Меч в 
камне» стал последним выпущенным 
мультфильмом Disney в его жизни: три 
года спустя он скончался от рака легких. 
Смерть главного человека в компании, 
естественно, оказала большое влияние 
на ее дальнейшую деятельность и усугу-
била уже имевшиеся проблемы.

Удивительно, но анимация в то время 
не была приоритетом компании. После 
серьезного кассового провала «Спящей 
красавицы» в 1959 году, ставшей на тот 
момент самым дорогим мультфильмом 
студии, перспективы этого направле-
ния оказались под угрозой. Сказочные 
сюжеты о принцессах надолго ушли 
из продюсерских планов, выпуск ани-
мационных лент сократился, а среди 
художников был введен новый метод 
ксерографии, позволивший быстрее 
переносить рисунки на пленку и удеше-
вивший производство, но повлиявший 
на стиль и качество анимации.

Еще в начале 1960-х студия уделяла 
внимание съемке игровых фильмов, в 
основном легких семейных комедий – 
самой известной из них стала экраниза-
ция «Мэри Поппинс». К тому же Дисней 
полностью сосредоточился на своем 
грандиозном проекте Диснейленде, от-
крытом в 1955 году, который он позднее 
надеялся превратить в ни много ни мало 
полноценный утопический город под 
аббревиатурой EPCOT размером вдвое 
больше Манхэттена.

Смерть Диснея совпала и с новым 
этапом в истории американского кино. 
Старая студийная система Голливуда 
со своими звездами-актерами и тради-
ционным набором жанров постепенно 
разрушалась, на подходе был Новый 
Голливуд с молодыми авторами вроде 
Стивена Спилберга и Фрэнсиса Форда 
Копполы, смелыми идеями, которым 
уже не мог препятствовать цензурный 
кодекс Хейса, и революционными 
фильмами. Наступило время поисков 
и открытий, и Disney была вынуждена 
адаптироваться.

Конфликт поколений
Это получалось с переменным успе-

хом. Впоследствии эти годы назовут 
бронзовым периодом в истории студии, 
хотя существует и более бескомпро-
миссная характеристика «темные века» 
– из-за изменившегося стиля, отчасти 
утратившего былую яркость, экспери-
ментов с более серьезными и взрослыми 
темами и творческими блужданиями 
продюсеров в этой тьме. Тем не менее 
Уолт Дисней оставил после себя мно-
жество идей, которым компания могла 
следовать в первые годы, а ее новым 
главой стал его младший брат Рой, сто-
явший у самых истоков и скончавшийся 
спустя пять лет. 

Мультфильмы «Книга джунглей», «Ко-
ты-аристократы», «Робин Гуд», вышед-
шие в 1967, 1970 и 1973 годах соответ-
ственно, так или иначе основывались на 
видении Уолта Диснея (правда, вместо 
«Робина Гуда» он хотел экранизировать 
средневековые истории о хитроумном 
лисе Ренаре). Студия по-прежнему 
выпус кала игровые фильмы, приносив-

Темные века Disney: 
как смерть Уолта Диснея 
изменила компанию

Дворец Республики, 9 ноября,
20:00

 Дворец Республики, 27 октября,
19:00

Almaty Arena, 30 октября,
19:00

Театр драмы им. М. Ауэзова,
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Almaty Arena, 15 декабря,
20:00

Большой концерт
группы «Кино»

Akon в Алматы Rock Concert в Алматы
Александр Филиппенко

с программой «В поисках
живой души»

Дима Билан в Алматы

шие ей прибыль, но зачастую весьма 
странные. В недавно опубликованном 
Rolling Stone списке «50 худших решений 
в истории кино» их качество подверглось 
сомнению: автор указывал, что фильмы 
вроде «Гаса», истории про мула, играю-
щего в американский футбол (!), – это 
«полная чепуха», а Disney толком не 
знала, что ей делать.

В 1970-е конкуренция в анимации 
также возросла: появились «взрослые» 
мультфильмы «Дикая планета», «Опас-
нейшее путешествие» и работы Ральфа 
Бакши – кассово успешная экранизация 
«Властелина колец» и провокационная 
сатира «Приключения кота Фрица» и 
«Трудный путь». 

Наконец, в 1979 году из компании 
Disney ушел художник Дон Блут, что-
бы создать свою собственную студию 
вместе с еще несколькими бывшими 
сотрудниками. 42-летний Блут счи-
тался одним из самых перспективных 
молодых аниматоров, которые заста-
ли еще времена Уолта Диснея. Новая 
эпоха, по его словам, ознаменовалась 
сугубо корпоративными решениями, 
пренебрежительным отношением к 
работникам, особенно женщинам, 
и изменением подхода к анимации 
– иначе говоря, это был застой. Впо-
следствии мультфильмы Блута «Секрет 
крыс», «Земля до начала времен» и 
«Анастасия» составили серьезную 
конкуренцию Disney. В 1977 году свою 
руководящую должность уже покинул 
племянник Уолта Диснея Рой (путани-
цы нет: Рой Дисней был назван в честь 
отца – брата Уолта – поэтому у них 
совпадают имена), выразив несогласие 

с политикой компании. Однако свою 
роль в истории он еще сыграет. 

Косвенно проблемы студии призна-
вали и ее старожилы. Художник Эрик 
Ларсон, один из легендарных «девяти 
диснеевских стариков», которые рабо-
тали с Диснеем еще на заре компании и 
постепенно отходили от дел как раз с се-
редины 1970-х, говорил, что они уже не 
могут повлиять на новое поколение так, 
как повлиял на них сам Уолт в прошлом. 

Тем не менее через школу Ларсона, 
который обучал новых аниматоров, 
прошло множество молодых худож-
ников – например, будущий режиссер 
Брэд Берд, снявший «Суперсемейку» и 
«Рататуй», а также Тим Бертон, который 
участвовал в работе над мультфильмом 
«Лис и пес», выпущенным в 1981 году, и 
позднее снял на Disney две короткомет-
ражки – кукольную пародию на старые 
ужасы «Винсент» и фильм по мотивам 
«Франкенштейна» «Франкенвини». 
Последний привел к его увольнению 
уже в 1984 году – руководство сочло его 
слишком мрачным для детей, а стиль 
Бертона не вписывался в рамки студии. 

Наш «Изгоняющий дьявола» 
Впрочем, в это же время компания 

умудрялась выпускать вещи и постраш-
нее, причем с одобрения одной из 
главных персон, продюсера, президента 
и впоследствии CEO Рона Миллера, ко-
торый был зятем Уолта Диснея. Миллер 
искал возможности расширить аудито-
рию и обратиться к зрителям постарше, 
которые на тот момент уже ходили на 
те самые новоголливудские фильмы – в 
их числе были «Челюсти» и, конечно, 

«Звездные войны», успех которых заста-
вил Disney подумать над собственным 
ответом.

В 1979 году она выпустила свой пер-
вый фильм с «недетским» рейтингом 
PG, который подразумевает некоторые 
неподходящие для детей сцены с легким 
насилием и руганью – «Черная дыра». 
История о пропавшем в космосе корабле 
и одержимом ученом, который пытается 
пролететь сквозь черную дыру, с одной 
стороны, была полна узнаваемых дисне-
евских деталей (вроде милых роботов, 
очевидно вдохновленных дроидами 
Джорджа Лукаса), а с другой – демон-
стрировала непривычно жестокие смер-
ти и откровенно пугающий финал: пло-
хие герои попадают в явное подобие ада, 
а хорошие пролетают сквозь тоннель к 
белому свечению – в рай. 

Картина не смогла отбить грандиоз-
ный для студии бюджет и не снискала хо-
роших отзывов, но показала, что Disney 
хочет развиваться в техническом на-
правлении: «Черная дыра» стала одним 
из первых фильмов, где спецэффекты 
были созданы с помощью компьютера.

В 1981 году она выпустила фэнтези 
«Победитель дракона», где кукольная 
модель дракона была анимирована по 
пришедшей из «Звездных войн» техноло-
гии Go Motion. По-особому кровожадное 
(в фильме есть довольно жуткая сцена с 
погибающей от огня девушкой, прине-
сенной в жертву) чудовище высоко оце-
нивает Джордж Р. Р. Мартин, считая его 
одним из лучших драконов. А в 1982 году 
вышел эпохальный «Трон» – наивный по 
нынешним меркам, но открывший но-
вую страницу в истории спецэффектов. 

Если в «Победителе дракона» можно 
было найти отсылки к «Властелину ко-
лец», то фильмы «Что-то страшное гря-
дет» и «Лесной наблюдатель» заходили 
на территорию Стивена Кинга. «Что-то 
страшное грядет» был снят по роману 
Рэя Брэдбери о дьяволе, который приез-
жает с карнавалом в маленький городок 
накануне Хэллоуина (сам Кинг называл 
его одним из любимых, и его задумку 
можно сравнить, например, с «Оно»).

«Лесной наблюдатель» же предлагался 
студии со словами «это может быть на-
шим «Изгоняющим дьявола». Для исто-
рии о семье, переезжающей в старый 
особняк посреди леса и сталкивающейся 
с присутствием потусторонних сил, был 
нанят режиссер настоящих «взрослых» 
ужасов Джон Хаф, и сегодня некоторые 
сцены напомнят зрителям о «Зловещих 
мертвецах» и «Сиянии».

Главным сюрпризом стал финал: ока-
зывается, загадочным наблюдателем 
был не призрак, а пришелец из космоса, 
который много лет назад поменялся ме-
стами с девочкой, и та оказалась заперта 
в его измерении (не случайно во время 
выхода первого сезона «Очень странных 
дел» некоторые кинокритики вспомнили 
этот фильм). Версию с появлением при-
шельца, больше похожего на существо 
из произведений Говарда Филлипса 
Лавкрафта, забраковали как слишком 
запутанную вскоре после выхода в про-
кат, и финальные сцены пришлось перес-
нимать, заменив его на некий луч света. 

Семья снова в деле
При плачевном финансовом по-

ложении дел – все перечисленные 
фильмы проваливались в прокате – в 
1984 году существование Disney ока-
залось под угрозой: начался процесс 
недружественного поглощения активов 
(hostile takeover) бизнесменом Солом 
Стайнбергом, что могло разрушить 
компанию. В дело пришлось вмешаться 
племяннику Уолта Диснея Рою, который, 
окончательно выйдя из состава совета 
директоров, планировал выкупить ее 
и затем продать по частям развлека-
тельные парки, оставив анимационное 
направление. Однако в результате от 
Стайнберга удалось откупиться, и он 
получил от компании $325 млн  (такой 
корпоративный шантаж называется 
гринмейлом). 

Дисней предпринял решительные 
шаги по ее спасению и настоял на уволь-
нении Рона Миллера, чья деятельность 
приводила к потерям. Новым CEO стал 
Майкл Айснер, который назначил 
Джеффри Катценберга руководителем 
анимационного отдела. Начинать им 
пришлось с максимально низкой точки 
– в 1985 году, после долгих споров, Disney 
выпустила мультфильм (тоже с рейтин-
гом PG и нетипично мрачный) «Черный 
котел», который собрал вдвое меньше 
своего гигантского 44-миллионного 
бюджета, сделавшего его самым доро-
гим мультфильмом в истории студии. 

Но уже через пару лет кризис был пре-
одолен. Сначала произошел успех «Кто 
подставил кролика Роджера» (1988), 
выпущенного при поддержке Touchstone 
Pictures. Последняя была основана Мил-
лером незадолго до увольнения, это 
было то самое желаемое им «взрослое» 
подразделение Disney – в 2001 году оно 
поддержит «Семейку Тененбаум» Уэса 
Андерсона. Затем началась золотая 
серия мультфильмов  – «Русалочка», «Кра-
савица и чудовище», «Аладдин», «Король 
Лев» и другие хиты 1990-х годов, нако-
нец-то нашедшие свою формулу успеха.

Однако ренессанс не мог продолжать-
ся вечно. Вскоре Катценберг рассорился 
с Айснером и ушел, чтобы, подобно 
Дону Блуту, создавать DreamWorks 
Pictures, очередного соперника Disney. 
По легенде, в образе лорда Фаркуада из 
«Шрека» Катценберг изобразил именно 
Айснера. История повторилась: в начале 
нулевых анимационные проекты студии 
снова проваливались, Рой Дисней опять 
жаловался на отсутствие креативности, 
а Айснер в 2005 году был вынужден уйти 
со своего поста. 

Сложные для Disney времена про-
должаются и по сей день. Сказываются 
последствия пандемии, потери в прокате 
(этим летом слабую кассу собрала и новая 
«Русалочка», и пятая часть «Индианы 
Джонса»), усиливающаяся критика ки-
новселенной Marvel, а нынешний глава 
Боб Айгер, сменивший Айснера и отве-
чавший, в частности, за покупку Marvel 
Entertainment и Lucasfilm, стал не самым 
популярным человеком из-за резких заяв-
лений в период забастовки голливудских 
сценаристов. Однако, как показывает 
история, за любым кризисом следует его 
разрешение, и уже столетний юбилей 
Disney – очевидное подтверждение этому.
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